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Abstrakt:

IFRS 16 &r en ny redovisningsstandard som ersatte IAS 17 for redovisningen av
leasingkontrakt. Den nya standarden utgér fran att alla tillgdngar som foretaget utnyttjar ska
representeras i foretagets balansomslutning. I praktiken innebidr dndringen att 4ven sddana
tillgangar som tidigare inte har tagits upp i balansen nu méste upptas. Detta i sin tur leder
till en stdrre balansomslutning och vissa dndringar i resultatposter. Andringarna i
bokslutsposterna paverkar vidare foretagens nyckeltal. D4 nyckeltalen anvénds bade for att
viardera och rangordna foretag, kan IFRS 16 dirmed ha en direkt effekt, utdver det
bokforingstekniska, pd foretagens verksamhet.

Tidigare studier har visat att leasingtillgdngar kan utgéra en betydande del av foretagens
totala tillgdngar. D& dessa tas upp i1 balansomslutningen kan det leda till att t.ex.
skuldséttningsgraden for foretagen forsdmras avsevirt da frimmande kapital 6kar och eget
kapital sjunker.

Genom att omvandla foretagens leasingtillgadngar till normala tillgdngar och skulder, och
rdakna nya resultat pa basis av den uppdaterade infon, granskar jag vilken effekt IFRS 16 har
pa finldndska foretags bokslut. Efter justeringen har jag rdknat ut nya nyckeltal och jamfort
de med ldget fore justeringarna.

Granskningen visar att effekterna pd boksluten i samplet dr signifikanta. Trots detta
paverkar justeringen inte ndmnvirt pa forhallandena mellan foretagen, dvs. éar
rangordningen av fOretagen s gott som samma fOre och efter justeringen. Trots att
jdmforelsen av foretag inte pdverkas, kan dndringen av nyckeltal ha betydelse t.ex. for
foretagens laneavtal ifall lanevillkoren &r bundna till nyckeltal ifall &ndringar i
redovisningsstandarder inte har uppmérksammats i sjélva laneavtalen.

Det finns dven skillnader mellan branscher vilket tyder pd att det dven finns vissa
branschspecifika tendenser for bruket av leasingtillgdngar. Detta skulle tyda pd att
implementeringen av IFRS 16 inte kommer att ha en jimn effekt pd foretagen, snarare
kommer effekten att koncentrera sig i specifika branscher var bruket av leasingtillgangar ér
markant.

Vidare forskning kring foretagens beteende efter lanseringen av IFRS 16 kunde ge insyn pa
fragan ifall leasingtillgingar enbart har utnyttjats pd grund av hur de bokférs. Aven
forskning som vérderar den faktiska kostnaden av dndringen kunde ge ett battre underlag
for diskussion kring verkliga vérdet av den nya standarden.
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Bilaga 1 — Deskriptiv statistik per sektor



1. Inledning

I en allt mer global virld blir de ekonomiska faktorerna, i all synnerhet de
kommersiella, en styrande makt. I viss mén kan de kommersiella aktorernas
inflytande dven Overtriffa de traditionella maktkoncentrationernas, dvs. de statliga
aktorerna. Samtidigt som globaliseringen har okat och verksamheten Over de
traditionella grinserna véxer, har det skett en klar 6kning av internationella avtal.
Som exempel kan ndmnas internationella avtal for forsdndelser (som hirstammar
fran slutet av 1800-talet) och méngden med skatteavtal som ldnderna har
sinsemellan. Dessa avtal kan anses utgdra gemensamma “spelregler” och kan

forliknas vid nationell lagstiftning i de flesta fallen.

De statliga makterna har blivit mer ména om att kontrollera kommersiella aktdrer péd
det internationella planet. For att hela systemet och kontrollen ska ha ens en
grundldggande mdjlighet att fungera, innebidr det att staterna méste samarbeta och
harmonisera processer, standarder och anvisningar. Detta syns bland annat i de
internationella skatteavtalen och internationella redovisningsstandarderna. Bada
genomgdr storre fordndringar &n ndgonsin tidigare, vilket kan tolkas som en
snabbare utveckling av internationell verksamhet. Vidare tyder det pa att
beslutsfattarna har insett att om de inte vidtar atgdrder kommer de kommersiella

aktorerna att fa storre makt i den alltmer globala framtiden.

For att internationella standarder ska kunna skapas sé& effektivt och smidigt som
mojligt, tenderar de statliga aktorerna lamna ut verksamheten till internationella
organisationer som dtminstone pa pappret dr sjdlvstdndiga (dven om den faktiska
neutraliteten bor granskas separat). Syftet dr att pd sa vis kunna sédkerstélla att allas

intressen beaktas pé ett likvardigt sitt.

En av dessa internationella organisationer dr International Accounting Standard
Board (IASB), vilket i sin tur &r ett organ under International Financial Reporting
Standards Foundations (IFRS Foundation). IFRS Foundation &r en ideell
internationell organisation vars huvudsyfte dr att utveckla och frdmja bruket av

International Financial Reporting Standards (IFRSs eller for en enskild standard



IFRS), vilket den goér genom IASB, som 6vervakas av IFRS Foundation. Den bytte
namn frdn International Accounting Standards Committee (IASC) (IFRS

Foundation).

I dagslédget dr IFRS viktigaste och i princip det enda som IASB/IFRS Foundation
utger, dven om de tidigare har utgivit dven International Accounting Standards
(IAS), International Financial Reporting Standards Interpretations (IFRIC) och
Standing Interpretation Committee interpretations (SIC). IAS kan anses vara
foregéngare till IFRS och har utgivits medan IASC varit ansvarig for utgivandet.
Bédde IFRIC och SIC har som uppgift att vara ett underlag och verktyg for tolkning
av standarderna, badde IAS och IFRS. Betydelsen av olika tolkningsverktyg minskar
vartefter nya standarder tas i bruk da tolkningshjdlpen antingen bakas in i de nya

standarderna eller bifogas som bilagor (ibid.).

Aven om IFRS fran bérjan var ett projekt som togs fram av Europeiska unionen,
visade sig standarderna vara praktiska. Detta uppmérksammades av flera stater
utanfér EU som ansag att standarderna medfor ett mervirde och darfor har de
implementerats runtom i virlden. I dagsldget krdver ndrmare 120 lédnder att bolag
ska anvénda sig av IFRS (IFRS Foundation, 2016a). Det innebér dock inte att dessa
120 léander skulle anvinda IFRS uteslutande och till alla delar. Istdllet krdvs det i de
flesta ldnderna att antingen vissa specifika aktorer (t.ex. borsbolag) ska anvidnda sig
av rapporteringen eller s& &r det endast vissa delar av standarderna som

implementeras.

Som exempel kan ndmnas det begrinsade bruket av IFRS i Finland, dédr endast
borsbolag forutsetts anviinda IFRS och enbart i sin koncernbokféring. Aven andra
bolag féar ldgga upp sin bokforing enligt IFRS-standarderna, men detta ér i dagsldget
fullstindigt frivilligt. Tilldgas kan att denna réttighet begrénsas till bolag vars
bokslut miste genomga revision enligt revisionslagen. Att bolag som inte behover
revideras utesluts, innebir att smé bolag inte far anvénda sig av IFRS-standarderna
da de ldgger upp sin bokforing. I det stora hela dr detta fullt berdttigat da
implementeringen av IFRS kunde vara mycket dyrt och medféra en onddig

komplexitet i de mindre bolagens bokforing. Alternativet till IFRS i Finland &r att



basera bokforingen pé Finnish Accounting Standards (FAS), vilket i princip innebér

implementering av bokforingslagen och bokféringsnimndens avgorande.

Aven om det finns relativt goda méjligheter att anvéinda IFRS i Finland, d4 en stor
del av foretagen kan vélja IFRS framfor FAS, implementeras néstan uteslutet FAS
till de delar det 4r mojligt. En forklaring pa detta dr att beskattningen i Finland &r
fortsdttningsvis bunden till bokforingslagen och dédrmed till FAS. Ett exempel pa
detta dr avskrivningarna, som regleras i néringsskattelagens 54 § och stipulerar att
avskrivningarna dr bundna till bokforingen. Alltsa dr avskrivning i beskattningen
tilldten enbart ifall man &dven avskrivit i bokforingen. Enligt bokforingslagen har det
varit naturligt att boka avskrivningar arligen i bokforingen, dd lagen stillt krav pa
att tillgdngar ska avskrivas arligen enligt en uppstélld plan. Som jamforelse har IFRS
en ndrmast motsatt syn pd tillgdngar, d& utgangsldget ar det verkliga vardet. IFRS
forutsdtter som utgdngspunkt att den bokforingsskyldige ska gora arliga justeringar
enligt den verkliga vérdefordndringen, istdllet for att enbart géra en schematisk
avskrivning. Detta i sin tur innebdir att &ven om ett bolag huvudsakligen skulle gora
upp bokslutet enligt IFRS, skulle de vara tvungna att ldgga upp bokforingen dven
enligt FAS for att komma till det beskattningsbara resultatet. Visserligen lever laget
och forhéllandet mellan FAS och IFRS kontinuerligt. Detta kan observeras genom
att granska de revideringar av bokforingslagen som trddde i kraft 1.1.2016 och
31.12.2016, dir dndringarna kan anses leda till att lagen nirmar sig IFRS. Aven
skattelagstiftningen kommer formodligen att ga igenom éndringar som skulle frimja

bruket av IFRS, fastén det i dagsldget &r ren spekulation.

Om jamfors IFRS med FAS kan det konstateras att IFRS lagger en betydligt storre
tyngd pa balansboken och pé att bokslutet ska ge en réttvisande bild (Haaramo et
al., 2017, kap. 2). FAS baseras ddremot mestadels pa historiska vdrden och sjilva
resultatrdkningen, dven om det genom flera revideringar har inkorporerats flera
aspekter av IFRS i1 FAS (Regeringsproposition 89/2015, s. 4-10,
Regeringsproposition 120/1972, s. 2-3, Regeringsproposition 173/1997, s. 3-4). Da
IFRS tyngdpunkt ligger pé det verkliga vérdet, blir bland annat vérderingar och
analyser allt viktigare for rapporteringen, vilket framgér t.ex. av IAS 36 som lagger

grunderna for virdegranskning av tillgéngar.



D& IFRS betonar det verkliga vérdet av tillgdngar och beaktar vérdedndringar
nidrmast kontinuerligt och da IFRS ér i bruk i hela Europeiska unionen (dven om det
inte géller fullstidndigt) och stora delar av resterande virlden, leder det till vissa klara
fordelar for intressenterna. Med intressenter avses frimst utomstaende intressenter,
t.ex. investerare, ldngivare och analytiker, och med fordelar t.ex. nyttan av att
effektivare kunna jidmfora foretags bokslut internationellt. Dessa fordelar kan da
jdmforas med motsatsen dir intressenter istdllet méste beakta dven alla skillnader 1
olika rapporteringsstandarder runtom vérlden och vilka effekter dessa standarder har
pa boksluten. Nyttan for utomstédende intressenter kan visserligen i sin tur leda till
en indirekt nytta for foretagen t.ex. genom att foretagen effektivare och billigare kan

hitta internationell finansiering.

1.1 Problemdiskussion

Den nya IFRS 16 innebdr en markant fordndring 1 behandlingen av
bokforingsskyldigas leasingkontrakt. En av grundprinciperna for bokforing av
leasing fordndras da dven de kontrakt som tidigare har betraktats som operationell
leasing behandlas som finansiella leasingkontrakt efter 1.1.2019 d& standarden
trddde i kraft. Detta innebér att alla operativa leasingkontrakt, som tidigare enbart
inneburit en bokforing av drliga kostnader, i framtiden kommer att avspeglas dven i
balansrdkningen. Forutom att foretagens balans éndras finns det dven risk for att
bordan av att sammanstilla bokforingsuppgifter vaxer, utan att det i gengéld ger en

direkt nytta at de parter som i slutindan anvénder bokslutsuppgifterna.

Organisationen bakom IFRS, dvs. IFRS Foundation och IASB, menar att den nya
IFRS 16 kommer att underldtta jamforelsen av foretag utifrdn deras bokslut, da alla
tillgangar ingar i balansrdkningen pa lika villkor. Logiken grundar sig pd antagandet
att en betydande del av leasingtillgdngarna &r i verkligheten felklassade som
operativa leasingtillgdngar. Problematiken uppstar t.ex. om tva foretag som &r
mycket lika varandra, men det ena foretaget dger sina tillgangar direkt eller genom
finansiell leasing medan det andra foretaget har samma tillgdngar bokfoérda som

operativa leasingtillgdngar. I detta fall har det forsta bolaget en stdrre



balansomslutning édn den andra, d& operativa leasingtillgangar inte ingar i balansen.
Givet att dessa foretag annars har samma resultat och finansiering kan det,
atminstone utan ndrmare granskning, verka som bolaget med operativa
leasingtillgdngar krdver mindre kapital och ddrmed verkar som en mer lonsam
investering. Alltsd skulle foretag kunna dolja tillgdngar frdn balansen fOr att

manipulera sina nyckeltal.

Samtidigt finns det starka argument emot detta, d4 utomstdende intressenter redan
en langre tid kunnat beakta leasingkontraktens effekt pa ett foretags virde och risker,
med stod av den befintliga rapporteringen. Dessutom &dr det vért att notera att
tillgangar som faller under operationell leasing, med utgangspunkt i tillgdngarnas
risker och bruk, skiljer sig markant frdn andra tillgdngar. Ddrmed kan dessa
operationella leasingtillgangar inte fullstindigt likstdllas med tillgdngar som

foretag, direkt eller via ett finansiellt leasingkontrakt, anses édga sjalv.

Frégan blir ddrmed om det finns tillrdckligt starka grunder for att implementera IFRS
16 och dirmed belasta foretagen med det extra arbete och kostnader, som den nya
standarden innebir i och med de nya berdkningskraven. Ocksa det att leasinggivaren,
dven framdver, kommer att skilja mellan operationell leasing och finansiell leasing
och ddrmed behandla dem olika i balansrikningen, innebidr att det kommer att
uppstéd en diskrepans mellan leasingtagarens och leasinggivarens bokforing. Det
kan hédnda att det leder till att helheten inte lingre visar en rittvisande bild da

hiandelserna bokfors pa olika sdtt inom samma bokforingsstandard.

D& IFRS Foundations storsta finansidrer beaktas, uppstér en till intressant synvinkel.
Bland de storsta finansidrerna finns det flera aktérer som anvinder fOretagens
bokslustsmaterial som externa parter, t.ex. diverse kreditinstitutioner vars
huvudsakliga verksamhet mycket kretsar kring bl.a. foretagskrediter. Med stod av
detta kunde det ifrdgaséttas om standardsdttarnas och standardbrukarnas vérderingar
och intresse, atminstone delvis, dr motsatta. Att rapporteringskostnaderna dkar for
de rapporteringsskyldiga dr av mindre intresse for de som brukar bokslutsmaterialet,
ifall de sjdlv kan avstd fran att utreda foretagens verkliga finansiella stillning och

ddrmed gora inbesparningar genom bortfallet av arbetsborda.



1.2 Syfte

Syftet med denna avhandling ir att studera vilka effekter implementeringen av IFRS
16 kommer att ha i Finland, bdde fran de implementerande bolagens synvinkel och

fran andra intressenters synvinkel (t.ex. finansidrers)

1. Hur pdverkas implementerande foretags bokslut?

2. Vilka effekter har implementeringen pd foretagens centrala nyckeltal

1.3 Metod

For att besvara forskningsfrigorna kommer jag i denna avhandling att granska
finlindska borsbolags bokslut och med hjilp av modellen fér konstruktiv
kapitalisering berdkna vilka effekter implementeringen kommer att ha. Effekterna
kommer att kvantifieras genom vissa forvalda nyckeltal som sedan jimfors fore och

efter att standardens verkningar kan iakttas.

1.4 Avgréansningar

Denna avhandling fokuserar pé finldndska borsbolag. Utvdrderingen av de allménna
effekterna kommer att gilla alla finska borsbolag, dvs. alla foretag i Finland som

implementerar IFRS i sina bokslut.

1.5 Disposition

Efter en inledande presentation av &mnet byggs en teoretisk referensram for empirin
upp, kapitel 2 avslutas med en sammanfattning av den tidigare forskningen inom
omrédet. Tredje kapitlet handlar om forskningsuppgiften dir metoden och materialet

presenteras mera ingdende. I fjirde kapitlet kommer resultaten av empirin att
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presenteras. Det femte och sista kapitlet bestar av diskussion om resultaten samt
forslag pa fortsatt forskning inom omrédet. I det sista kapitlet inkluderas dven som

en avrundning en sammanfattning av hela avhandlingen.



2. Teori

Detta kapitel har som uppgift att bygga upp en teoretisk referensram for empirin.
Teorin inleds med en presentation av leasing som begrepp och dess innebdrd.
Daérefter presenteras behandlingen av leasingkontrakt i bokslutssamanhang, bade de
anvisningar som var i kraft tidigare och de fordndringar som kom i och med nya
IFRS 16. Forutom leasing behandlas &ven nyckeltal, bdde anvédndningen i
foretagsviarlden och i forskningssammanhang. [ detta kapitel presenteras dven
befintliga forskningar och rapporter, for att i slutet av avhandlingen kunna spegla
resultaten mot dessa och dra bade paralleller och upptécka siardrag for de finldndska

aktorerna.

2.1 Bakgrund

IFRS 16 #r en uppfoljning och vidareutveckling av IAS 17. Ar 2005 uttryckte US
Securities and Exchange Commission (SEC) en viss oro for bristen pa transparensen
av informationen pa foretagens leasingkontrakt och uppf6ljning av forpliktelser som
ar forknippade med dem. Detta reflekterade delvis dven finansidrers och andra
intressenters tankar. Som en reaktion pd oron pabdrjade IASB och Financial
Accounting Standards Board (FASB, ett organ med ansvar for utvecklandet av
bokforingsstandarder som anvénds i USA) ett projekt vars médlsédttning var att
forbattra bokforingen av leasingkontrakt och ddrmed forbéttra informationsvardet

av foretagens rapporter.

Projektet utgick fran att foretagens leasingkontrakt utgjorde en mycket stor del av
foretagens forpliktelser, 1 vissa fall upp till 45 % av alla kommande forpliktelser.
Samtidigt representerades dessa forpliktelser inte i tillrdckligt stor utstrickning i
foretagens balansrikning. Under projektet konstaterades dven att foretag kunde
skilja sig markant fradn varandra, speciellt med hansyn till i vilken méan de utnyttjade
olika slag av leasingkontrakt. Detta har lett till att finansidrer och analytiker har haft

svart att jimfora foretagen sinsemellan pa grund av informationsasymmetrin.



Arbetet paborjades 2009, och slutresultatet, dvs. sjdlva IFRS 16, blev klar och
presenterades i borjan av ar 2016. Det forberedande arbetet har inneburit traditionell
forskning, hundratals brev fran olika intressenter, moten med olika intressegrupper

och ett antal kommentarsrundor.

Aven om grundidén IFRS 16 ir att alla leasingkontrakt ska behandlas likadant i
brukarforetagens bokslut &r det vissa specialfall som behandlas pa andra sitt.
Specialfall som inte behandlas enligt huvudregeln ar leasingkontrakt som &r
kopplade till prospektering eller utvinning av mineraler, olja, naturgas och liknande
dndliga naturtillgdngar; leasingkontrakt som giller biologiska tillgdngar inom
tillimpningsomrédet for IAS 41; serviceavtal inom tillimpningsomrddet for IFRIC
12; licensavtal som avser immateriella tillgdngar utgivna av leasinggivaren och som
idr inom tilldampningsomradet for IFRS 15; réttigheter som innehas av en
leasingtagare med stod av licensavtal om immateriella tillgdngar inom
tillimpningsomréadet for IAS 38 av typen spelfilmer, videoinspelningar, pjéser,

manuskript, patent eller copyright (KPMG, 2016).

2.2 Vad dr ett leasingkontrakt?

Ett leasingkontrakt innebér i grunden att en réttslig dgare av en tillgdng Overlater
nyttjanderitten till en annan part gentemot en motprestation. Forenklat kan detta ses
som ett hyreskontrakt, &ven om leasingkontrakten oftast innebdra mer komplicerade
arrangemang. Leasingkontrakten delas traditionellt i operationella och finansiella
leasingkontrakt. Huvudregeln for att skilja mellan operationella och finansiella
leasingkontrakt utgérs av vem som bar risken for tillgdngen. Utdver huvudregeln
kan dven andra faktorer betraktas, t.ex. vem det rittsliga dgandet tillfaller i slutet av
kontraktet och om det dr mojligt for leasingtagaren att sdga upp kontraktet. Dessa
sekundira faktorer anses utgora ett stod for att bedoma vem som innehar risken av
tillgangen, och dr ddrmed inte pd samma sétt sjdlvstdndiga ndr man klassificerar

kontrakt.



Med en operationell leasing menas ett sddant uppldgg var leasingtagaren gentemot
en prestation eller prestationer far nyttjanderitt till en tillgdng medan risken for
tillgdngen huvudsakligen kvarstdr pa leasinggivaren. Finansiell leasing ddremot
forlikas ndrmast med att kopa en tillgdng och finansiera kopet med ett 1&n. Dérav dr
det dven latt att se finansiella leasingkontrakt som lan som hanfor sig till specifika
tillgangar. D4 finansiella leasingkontrakt betraktas som lan &r det naturligt att dessa

behandlas som tillgdngar och skulder i balansrdkningen.

Leasingkontrakt framkommer i en néstintill oéndlig skara av variationer. Det &r
ndrmast fantasin av avtalsparterna som kan begrinsa uppldggens struktur.
Mangtfalden av leasingkontrakten innebér att det ibland kan vara svért att klart
definiera vad som faktiskt utgdr ett leasingkontrakt, for att inte tala om att vidare
definiera kontraktet som antingen operativt eller finansiellt. IAS 17, som ar den
tidigare bokforingsnormen, definierar leasing som “ett avtal varmed en
leasinggivare Overger till leasingtagaren gentemot en prestation eller en serie av
prestationer nyttjanderétten till en tillgdng for en bestdmd tidperiod”. Definitionen
har med flit Iimnats aningen vag och icke-exkluderande. Detta dr &ndamaélsenligt da
det mojliggor tillaimpningen av standarden pa en storre del av avtal, utan att masta
specifikt ta stdllning till mojliga variationer som avtalsparterna kunde hitta pa i
framtiden. For en noggrannare definition och battre forutsdttningar kan man vénda
sig till t.ex. IFRIC 4 Determining whether an Arrangement contains a Lease. Denna
tolkning utgiven i december 2004 &dr dmnad att underldtta definieringen och

klassificeringen av leasingkontrakt.

IFRS 16 inkluderar i bilagorna vissa “verktyg” for att underlétta identifieringen av
ett leasingkontrakt. Principen med verktygen &r att man genom en f6ljd av frdgor
ska kunna bestdmma ifall ett kontrakt de facto utgor ett leasingkontrakt eller ej. Till
stora delar liknar definitionen i IFRS 16 de som finns i IAS 17 och IFRIC 4, men i1
IFRS 16 finns det en underliggande vilja att gora definitionen mer uttdmmande och
klar. Tanken dr formodligen att undkomma situationer var avtalen skulle ges en form
som inte motsvarar verkligheten, enbart for att den bokfoéringsskyldige skulle kunna
bokfora avtalen som ndgot annat &n leasingavtal och ddrmed undga IFRS 16
reglering. Att begrdansa misstolkning av avtal kan anses speciellt viktigt med tanke

pa de stora dndringar som IFRS 16 innebir for leasingkontraktens bokforing.
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For att fordjupa definitionen i IFRS 16s bilagor definieras dven vad som avses med
en tillgdng och avtal och dnnu vidare vad som kan avses utgdra en specifik del av
ett avtal eller en tillgdng som bor tolkas som leasing. Den sistnimnda definitionen
ar viktig d& IFRS 16 kréver att dven delar av kontrakt som kan anses utgora leasing,
behandlas som leasing, t.ex. om en tillgdng pd basis av ett avtal leasas under en del

av avtalstiden.

2.3 Hur har leasingkontrakt bokforts fore dndringen

Som det konstaterades i det tidigare avsnittet s& har leasingkontrakt indelats i
operationella och finansiella leasingkontrakt och den storsta gransdragningen utgors
av vem som bidr merparten av riskerna (och dirmed &dven premierna) av den
underliggande tillgdngen. Klassificeringen har medfort problem 1 vissa situationer
dé det inte alltid dr klart ifall ett leasingkontrakt utgdr operationell eller finansiell
leasing. Vid bedomningen har mestadels vissa baskriterier anvints och ifall dessa
uppfylls (helt eller delvis) dr det frdgan om en finansiell leasing medan ifall inga av

kriterierna uppfylls dr det en operationell leasing.

Sdardrag som préglar ett finansiellt leasingkontrakt ar:

e dganderitten av den underliggande tillgangen overfors till leasingtagaren vid
slutet av avtalsperioden

e avtalsperioden stricker sig praktiskt taget utover den underliggande
tillgangens hela ekonomiska livscykel

e vid ingdngen av leasingkontraktet utgdér nuvirdet av alla betalningar som
leasingtagaren ar forpliktad till merparten av den underliggande tillgdngens
gingse virde

e den underliggande tillgdngens sdrdrag dr av en sadan karaktér att endast den
avtalade leasingtagaren kan utnyttja tillgdngen utan storre modifieringar

o ifall leasingkontraktet sédgs upp bdr leasingtagaren leasinggivarens mojliga
forluster, forluster och vinster av den underliggande tillgangens gidngse virde

tillfaller leasingtagaren

11



e leasingtagaren har mdjlighet att fortsétta avtalsperioden med en till period

med ett pris som klart understiger marknadspriset.

Huvudsakligen gors klassificeringen vid ingdngen av leasingkontraktet men parterna
ar tvungna att revidera klassificeringen ifall de kommer 0verens om dndringar i

kontraktet som dven paverkar upplaggets karaktér.

I vissa fall kan sdrdragen av ett leasingkontrakt luta at olika hall, vilket i sin tur
innebér att klassificeringen av kontrakt blir problematiskt. En huvudregel som kan
anvindas &r att ifall en tillgdng dr specifikt framtagen for leasingtagaren dr det
nidrmast uteslutet fraigan om en finansiell leasing, t.ex. ifall det dr frdgan om en
fabriksbyggnad framstélld enbart for leasingtagaren och enligt leasingtagarens
onskemal for ett specifikt &ndamal. Ett annat fall var man kan utga ifran att det ar
frigan om ett finansiellt leasingkontrakt 4r dd en tillgdng har under sin ekonomiska
livscykel blivit leasad till flera olika parter och vid slutet av livscykeln gor man ett
leasingavtal for ndrmast det gdngse vardet och for hela resterande livscykeln. Detta
géller dven om det dr frdgan om en genusprodukt som ldtt gar att ersittas med en

annan likartad produkt.

Bokforingen av leasingkontrakten borjar med klassificering av kontraktet.
Klassificeringen bestimmer sedan hur avtalet ska behandlas i bokforingen.
Leasingtagaren har redan frédn tidigare varit skyldig att uppta finansiella
leasingkontrakt i balansrdkningen. Alltsd bokfors finansiella leasingavtal som bade
en tillgdng och som en balanserande skuldpost (IAS 17). Tillgdngen ska bokforas
till sitt géngse vidrde eller, ifall det ar lagre, till nuvérdet av prestationerna
forknippade med leasingkontraktet. Vid berédkning av nuvidrdet ska leasingtagaren i
forsta hand anvédnda den implicita réntan i kontraktet. Ifall den implicita ridntan inte
gdr att utreda, bor den marknadsrdnta som leasingtagaren annars skulle kunna

utnyttja for ett motsvarande lan anvéndas.

Efter att den ursprungliga klassificeringen och bokféringen av leasingkontraktet i
foretagets balansridkning ska foretaget drligen bokfora sina leasingkostnader delvis
som rédntekostnader och delvis som amorteringar av leasingskulden. Sjilva

tillgangen bor avskrivas enligt samma principer som leasingtagarens andra likartade
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tillgangar. Ifall det dr osdkert om leasingtagaren far dganderitt till tillgdngen vid
slutet av leasingperioden ska leasingtagaren berdkna avskrivningstiden enligt den

kortare av endera leasingperioden eller tillgdngens ekonomiska livslangd.

For operationella leasingkontrakt dr behandlingsprinciperna avsevirt simplare.
Leasingtagaren &r endast forpliktad att rapportera de éarliga utgifterna av
leasingkontraktet som 4rliga utgifter och behdver dédrmed inte uppta
leasingkontraktet dverhuvudtaget i sin balansridkning. Leasingtagarna har &nda varit
tvungna att redogora sina kommande leasingavgifter i notuppgifterna. Visserligen
har redogorelsen varit relativt grov da det &r enbart en lista pd avgifter som betalas

under foljande &r, under dren 2-5 och de avgifter som betalas efter 5 ar.

For leasinggivaren har rapporteringen varit den omvéinda i jdmforelse till
leasingtagaren. Detta innebdr att en leasinggivare har bokfort ett finansiellt
leasingkontrakt som en fodring till tillgdngens nettoinvesteringsvirde och
leasingtagarens prestationer har bokforts som finansiella intédkter. For operationella
leasingkontraktens del har leasinggivaren upptagit tillgdngen i sin balansrdkning
enligt tillgdngens sdrdrag och bokfort inkomsterna som normala inkomster linjért
under leasingperioden (forutom ifall en annan bokforingsmetod av inkomsterna ger

en mer sanningsenlig bild av situationen).

2.4 Hur kommer bokforingen att dndras och vilka effekter har IASB

forutspatt

Arbetet med IFRS 16 péagick flera ar och inkluderade flera omgangar av
rapportering. I borjan av 2016 gav IFRS Foundation ut en rapport pd effekterna av
implementeringen av IFRS 16 (IFRS Foundation, 2016b). Det som framgar frén
rapporten, foga Overraskande, dr att IASB anser dndringarna dr som helhet positiva

och nyttan overskrider kostnaderna (IFRS Foundation, 2016b, 5).

IASB utgar ifrdn implementeringen inte i sig sjdlv padverkar viarderingen av foretag

eller ladnekostnader, utan snarare &ar effekterna en foljd av den forbéttrade
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bokslutsinformationen. Kostnaderna av implementeringen anses dven uppsta frimst
fran sjdlva implementeringen som en engangskostnad, men att denna kostnad skulle
snabbt kompenseras i och med att kostnaden av information skulle minska (da
bokslutsinformationen inte krdver stdrre omvandling utan innehaller direkt den

nodvéndiga informationen. (ibid.)

IASB motiverar sin syn med flera olika argument. Bland annat understryker de att
tillgangar av lagt virde ér befriande fran IFRS 16 och kan fortsittningsvis redovisas
som enbart kostnader (IFRS Foundation, 2016b, s. 20). Aven mindre foretag
paverkas inte av IFRS 16 dd de inte anvinder de normala IFRS standarderna utan
skilda IFRS for SMEs. Dessa standarder for mindre foretag har inte uppdaterats sa
att de skulle inkludera IFRS 16 och ddrmed baserar leasingbokforing fortsidttningsvis
pa IAS 17.

I rapporten ger dven en konkret bild om hur IASB f{orutspdr att balans- och
resultatrdkningar kommer att dndras. For balansrikningens del uppskattas att bade
tillgangar och skulder kommer att 6ka medan det egna kapitalet kommer att sjunka.
I resultatrdkningen antas speciellt EBITDA stiga men dven operationell vinst och
finansiella kostnader torde stiga. Slutsatsen som IASB gor dr att ldnsamheten av

foretagen skulle forbli den samma. (IFRS Foundation, 2016b, s. 42-44)

Analysen som IASB har gjort och de slutsatser som analysen medfor ar i linje med
tidigare forskning inom &mnet. Storsta skillnaden mellan rapporten och tidigare
forskning utgdrs av vissa antaganden. IASB har klart en mer optimistisk syn pa

effekterna, vilket fortsdttningsvis inte dr sdrdeles dverraskande.

2.5 Nyckeltal i1 forskning

Nyckeltal dr ett praktiskt sdtt att jimfora foretag sinsemellan och kan anses utgora
objektiva matt pa foretag (Groppelli och Nikbakht, 2000, s. 433). Objektiviteten ar
dnda inte sdkerstdlld i och med att alla nyckeltal baserar sig pa bokslut och dirmed

ar de beroende av bokforingsstandarder. Ddrmed kan man dra slutsatsen att nyckeltal
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kan endast vara s& objektiva som de underliggande bokforingsstandarderna. Ifall
standarderna mdjliggér diskretionéra védrderingar leder det formodligen att
virderingen skiljer sig fran ett foretag till ett annat. Grundtanken med standarderna
ar dnda att undvika skillnader i virderingen och ddrmed tenderar dven virderingarna
mestadels bygga pad samma metoder och antagen. Alltsd kan nyckeltal i det stora

hela anses vara objektiva. (BAS, 2016, s. 13)

Nyckeltal kan anvindas pa flera olika sétt, men frimsta anvdndningsomréaden dr att
jadmfora foretag sinsemellan och som troskelvirden vid avtal. Nyckeltal kan méita
praktiskt alla aspekter av ett foretag, dvs. det finns nyckeltal for I6nsambhet,
avkastning, skuldséttning, effektivitet, virdering m.m. (Groppelli och Nikbakht,
2000, s. 434-442). 1 forskning anvédnds nyckeltal mestadels for att meta effekterna
av specifika héndelser. Som ett utmérkt exempel fungerar implementeringen av
IFRS 16. I och implementeringen dndras foretagens bokslutsposter och ddrmed dven

foretagens nyckeltal.

I de flesta tidigare studierna om konstruktiv kapitalisering analyseras just
nyckeltalen di det storsta intresset édr att finna hur jimforelsen av foretag kommer

att paverkas.

2.6 Tidigare forskning

Leasingkontrakt &r ett relativt vl utforskat &mnesomrdde. Det finns formodligen
flera skl till detta, men en podng som flera studier tar upp ar just det som IASB
strdvar att f4 slut pa: operativ leasing har erbjudit en mojlighet till alternativ
finansiering som inte behdver tas upp i balansen (Imhoff et al., 1991, 51). En av de
forsta studierna i leasingkontrakt, som dven har utgjort grunden for flera av senare
studier, dr en studie utformad av Imhoff et al. (1991). I studien tar Imhoff et al. fram
en modell for att omvandla operativa leasingtillgdngar (p& basis av foretagens
bokslut) till skulder och balanstillgdngar. Med hjdlp av modellen berdknar de sedan
totaleffekten pd balansen i ett teoretiskt fall var ett foretags operativa

leasingkontrakt omvandlas till skulder och de underliggande tillgdngarna som
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anldggningstillgdngar. Imhoff et al. namngav metoden till konstruktiv

kapitalisering.

Metoden utgédr frdn de kommande leasingavgifterna som foretagen rapporterar i

noterna till bokslutet. Fran dessa riknar man nuvirdet som sedan hanteras som bade

Virde |
TL = Leasingavtalets totala livsldngd
KL = Leasingavtalets kvarvarande livsldngd
T = Leasingtillgangens bokforingsvérde
S = Leasingskuldens bokftringsvirde
NG S (vid olika tidpunkter)
T
/
\ Y J Tid
. KL
Y
TL

Figur 1 Leasingskuldens samband till leasingtillgangen over leasingkontraktets livsldingd enligt Imhoff et al.

(1991, 5. 57)

en tillgdng och en skuld. Aven resultatet paverkas av den konstruktiva
kapitaliseringen i och med att foretaget avskriver de upptagna leasingtillgangarna. I
denna studie har avskrivningen av leasingtillgangar antagits ske linjart. Foretaget
betalar dven en teoretisk ridnta pd skulden samtidigt som foretaget amorterar pé
skuldkapitalet. I detta teoretiska uppldgg kommer de upptagna leasingskulderna
genom hela leasingkontraktets livsldingd att Overtrdffa de upptagna
leasingtillgdngarna. Detta beror pa att tillgdngarna antas avskrivas linjart medan
“amorteringsbeloppen” for leasingskulden védxer samtidigt som “rdnteandelen”
minskar, vilket i sin tur beror pa att leasingavgifterna for ett specifikt kontrakt antas
vara lika stora varje period. Relationen mellan avskrivningen, amorteringen och
rdntan framstélls i figur 1, varifran det tydligt framgér att skulden minskar snabbare
mot slutet av kontraktet. Samtidigt framgér det att skulden och tillgdngen ar lika

virda bade i borjan och slutet av avtalet.
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De centrala fynden i studien var att ifall operativa leasingkontrakt skulle upptas i
foretagens balansrdkning skulle detta innebédra en forsimring av vissa centrala
nyckeltal, t.ex. for skuldséttningsgraden (Imhoff et al., 1991, 59-60). I denna f6rsta
studie som Imhoff et al. gjorde betrdffande konstruktiv kapitalisering av
leasingkontrakt, drog de slutsatsen att resultateffekten skulle vara minimal. De
motiverade slutsatsen med antagandet att leasingkontrakten kommer i genomsnitt
att vara halvvédgs genom den totala livslingden. Antagandet byggde pé logiken att
foretagen gir infor lika ménga nya leasingkontrakt som gar ut varje

rakenskapsperiod. (Imhoff et al., 1991, 58-59)

Imhoff et al. (1993) behandlar i deras andra artikel skillnaden mellan informationen
som finns i sjdlva bokslutet, dvs. fridmst balans- och resultatrakningen kontra den
informationen som foretagen rapporterar i bokslutets noter. De utgédr fran att det
finns en skillnad pa informationsvirdet mellan dessa informationskéllor.
Skribenterna forsoker darfor undersoka ifall det finns ett potentiellt mervérde av att
ta med tillgangar och skulder pa basis av leasingkontrakt till balansrikningen i
motsatsen att enbart kridva rapporteringen av framtida leasingavgifter i bokslutets

noter.

Forskningen utgar frdn tva olika stindpunkter betrdffande informationsinnehallet.
Den forsta synvinkeln argumenterar for att marknaden tar hand om sig sjdlv och
ddrmed anvéinder sig av all den information som finns till hands, &ven
notuppgifterna. Darmed skulle alla marknadsaktorer redan ha all den information
som de krdver for att kunna gora ekonomiskt vettiga beslut. Den motsatta synen,
som dr grunden for forskningsuppldgget, hdvdar att trots att foretagen hamnar
rapportera om framtida leasingavgifter sd ridcker det inte. Synen motiveras pa tva
plan: antingen ger notuppgifter inte tillrickligt med information till aktorerna eller
s& klarar aktdrerna inte att anvinda informationen effektivt. Detta andra
utgéngsldget skulle innebdr att det kunde finnas ett mervirde i att stidlla krav pa
foretagen att rapportera mer omfattande om deras leasingkontrakt, t.ex. genom att

uppta dem som bade tillgdngar och skulder i sina bokslut (Imhoff et al., 1993, 336).

Imhoffetal. (1993, 345) utfor jdimforelsen genom att observera incentivprogrammen

for foretagsledningen och incentivens utfall i olika bolag i flygbranschen och inom
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dagligvaruhandeln. For att kunna jimfora informationsvéirdet mellan resultat och
balans samt notuppgifterna tar skribenterna med dven tva olika modeller for att
inkludera effekten av leasingavtal. Dessa modeller utgér sedan tvé forklarande
variabler, vilka skribenterna argumenterar ska kunna pévisa ifall informationsvardet
av notuppgifterna uppndr samma som for uppgifterna i sjidlva resultat- och
balansrdkningen. Den forsta modellen, som representerar resultat- och
balansinformation, dr den samma som skribenterna har presenterat i sin forsta studie.
Den andra modellen dr en mer arbitridr, men som enligt skribenterna ar i allmént bruk
bland t.ex. finansiella analytiker pa grund av dess simpelhet och relativt bra forméga
att beakta leasingavtalens effekt. Andra metoden innebér, i sin enkelhet, att
multiplicerar senaste arets leasingkostnader med 8 varefter produkten laggs i

balansen som en extra skuldpost.

Pa basis av resultatet av studien drar Imhoff et al. (1993, s. 362) slutsatsen att
nyttjandet av information beror pa sjdlva anvdndargruppen. Aktorer som var direkt
inblandade i1 aktiemarknaden anvdnder sig av all den information som finns
tillgdnglig for dem. Resultatet tyder pa att informationsvardet av notuppgifterna var
lika hogt som for sjdlva resultatrdkningen och balansen. Detta dr dven i linje med
principen om en effektiv marknad var marknaden korrigerar sig sjdlv pd basis av den
tillgdngliga informationen. Men for att aktorerna ska effektivt kunna utnyttja
notuppgifterna bor de vara vél insatta 1 aktiemarknaden och fGretagsvirdering
overlag. Alltsé finns det ett visst minimikrav pa kompetens féren informationsvardet

av notuppgifter materialiseras.

Ett annat fynd, som antagligen var mer virdefullt 4n det forsta, var att andra
anviandargrupper inte nodvéndigtvis anvidnder sig av all information i samma
utstrackning som de professionella aktdrerna. Enligt fynden skulle bland annat
kompensationskommittéer utnyttja till storre grad den information som aterfinns 1
resultatet och balansrdkningen medan informationen som &r upptagen i noterna har

mindre betydelse.

Frin resultaten drar skribenterna slutsatsen att debatten mellan att krdva foretagen
att uppta information i resultatet och balansen i jdmforelse till enbart i noterna bor

basera sig kring vem som ska vara den slutliga anvindaren av dessa uppgifter. Ifall
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uppgifterna enbart ska utnyttjas av professionella aktorer pd aktiemarknaden, gor
det inte en sa stor skillnad var informationen dr upptagen. Men ifall informationen
ska effektivt kunna anvédndas av dven andra aktorer, 4n enbart de professionella, kan
det vara motiverat att uppta informationen direkt i resultat- och/eller

balansrikningen (Ibid.).

Imhoff et al. (1997) gjorde en tredje studie under 1990-talet om konstruktiv
kapitalisering av leasingkontrakt. I denna studie har de koncentrerat sig pa ett
flygbolag som de anvidnder som exempel for att demonstrera effekterna av den
konstruktiva kapitaliseringen. Den stora dndringen som de har gjort i denna tredje
studie giller resultateffekten. I motsatsen till det som de konstaterade i sin forsta
studie betrdffande resultateffekten, anser de i denna tredje studie att &ven resultatet
maste justeras. Effekten pa resultatet kan vidare resultera i en markant &dndring i

nyckeltal (t.ex. ROE och ROA) (Imhoff et al., 1997, 27-28).

En sak som de klargdr i denna studie dr att genom att konstruktivt kapitalisera
leasingkontrakten kommer EBITDA alltid att vara hogre &n vad den skulle vara fore
justeringen. Samtidigt kommer effekten pa resultatet att variera beroende pa i vilket
skede av livscykeln foretagets leasingkontrakt ligger. Detta beror pa att dd operativa
leasingavtal endast bokfors genom leasingavgiften bokas det som en operativ
kostnad, dvs. fore EBITDA. Genom konstruktiv kapitalisering kommer kostnaderna
att delas mellan en berdknad avskrivning, som &dr en operativ kostnad, och en
berdknad réntekostnad, som dr en finansiell post. Som det forklarades i det tidigare
stycket betrdffande Imhoff et al. forsta studie sa bokfor foretaget en teoretisk rdnta
pa skuldbeloppet och resterande delen av leasingavgiften utgdér ett

amorteringsbelopp.

P& grund av detta uppldgg kommer féretagen i modellen att betala mera ridnta i borjan
av ett leasingavtal. Rantebeloppet kommer sedan att avta i takt med att foretaget
“amorterar” skulden. Vidare innebér uppldgget att avskrivningen tillsammans med
rdntan kommer i bdrjan av leasingperioden vara storre &n sjilva arliga
leasingbeloppet. Ddrmed kommer resultatet fore skatter vara ligre 1 jamforelse till
laget fore konstruktiva kapitaliseringen i borjan av leasingperioden for att sedan

gradvis hojas dd leasingperioden ndrmar sitt slut. / slutet av leasingkontraktet
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kommer resultatet fore skatter att vara hogre i och med att den berdknade

rantebeloppet dr minimalt (Imhoff et al., 1997, 24-25).

Beattie et al. (1998) har i sin studie utgatt frdn en mojlig &andring i
bokforingsstandarderna i Stor-Britannien som skulle leda till att leasingkontrakt
maste upptas i balansen. I studien anvinder de sig av i grunden samma metod som
Imhoff et al. men med vissa korrigeringar. Vissa av korrigeringarna blir nddvéndiga
i och med att samplet i denna studie dr avsevért storre &4n i den forsta studien gjord
av Imhoff et al. Storsta skillnaden dr andd metoden for att berdkna den kvarvarande
livslangden for bolagens leasingkontrakt. D& Imhoff et al. utgick fran en konstant
livslaingd berdknar Beattie et al. ut en bolagsspecifik livsldngd pd basis av de
notuppgifter som bolagen har angivit i sina bokslut gédllande sina leasingkontrakt.
Att anvinda bolagsspecifika livsldngder kan anses utgora en utveckling och
forbattring av den originella modellen. Detta kan motiveras med att den kvarvarande
livslangden &r en vidsentlig faktor d4 man granskar storleken av effekten pd bade

balansen och resultatet.

En annan skillnad utgors av att Beattie et al. inkluderar dven information fran bolag
vars verksamhet har slutat, t.ex. pd grund av konkurs eller fusion. Andamélet med
att inkludera denna information ar att undvika ett s.k. ”survivorship bias”. Begreppet
innebdr att genom att enbart ta information av bolag som “6verlevt” uteblir en grupp
av foretag, tillsammans med deras information, fullstindigt vilket sedan kan leda till

att resultaten blir skeva (Beattie et al., 1998, s. 239).

Sjélva syftet med studien dr att granska effekterna av att uppta leasingkontrakten i
balans- och resultatrdkningen pé 9 olika finansiella nyckeltal. Dessa nyckeltal &r
rorelsemarginal, avkastning pé& eget, totalt och sysselsatt kapital,
kapitalomsittningshastighet, réntetickningsgrad samt 3 olika matt pé
skuldsittningsgraden. Beattie et al. (1998, s. 245) konstaterar i sin studie att i
genomsnitt utgjorde skulden, som hirleddes fran leasingkontrakt, en 6kning pa 39
% pa de ldngsiktiga skulderna 6verlag. Minsta dndringen var en 6kning pd endast 3
% medan den storsta dndringen en 0kning om 69 %. En intressant aspekt vért att
notera dr variationen i effekten som var relativt stor, samtidigt som effekten inom

branscherna var relativt jamn.
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For tillgdngarnas del innebédr Overforandet av leasingkontrakt till balansen att
tillgangarna 6kar med ca. 6 % i1 genomsnitt (ibid.). Skribenternas slutsats angdende
storleken pa dkningarna dr att leasingkontrakt utgér betydande finansiering for flera
foretag. Speciellt betydelsefull var leasingfinansiering pa ett branschspecifikt plan,
enligt skribenterna. D4 leasingkontrakt inte tidigare har upptagits som skulder i
balansen ifall de varit av ett operativt slag, har det inneburit att den verkliga
finansiella effekten av leasingkontrakt har blivit ndgot undangdémd for vissa

anvindargrupper av bokslutsdokumenten.

For nyckeltalens del konstaterar skribenterna att nir man granskar samplet som
helhet, hade kapitaliseringen av leasingkontrakt en effekt, som var signifikant pé 1
% -nivan, pa 6 av 9 nyckeltal (rorelsemarginal, avkastning pa totalt kapital,
kapitalomsittningshastigheten och de 3 matten pa skuldsdttningsgrad). Dessutom
var effekten pa rdntabilitet pa eget kapital signifikant pd 5 % -nivan (Beattie et al.,
1998, s. 248). D4 man granskar resultaten branschvist kan man konstatera att det
finns markanta skillnader emellan dem. Skribenterna varnar dock om att samplet
inte heller dr jamt fordelad mellan branscherna, alltsd bor man inte dra alltfor
langtgdende slutsatser betrdffande hur vél branschvisa resultaten representerar

effekten i de olika branscherna i verkligheten (Beattie et al., 1998, s. 245).

Naér branscherna granskades skilt, paverkas endast rorelsemarginalen och ett av
matten pad skuldsdttningsgraderna till den grad, att effekten ar signifikant i1 alla
branscher. Aven si ir effekten signifikant endast pd 10 % -nivdn for
rorelsemarginalens del (for “nyttigheter”) och likasd pa 10 % -nivdn for
skuldséttningsgraden (fér “mineralutvinning”) (Beattie et al., 1998, s. 245-249).
Overlag konstaterade Beattie et al. att effekten pa rintabilitet pa sysselsatt kapital
inte dr signifikant pd ndgon niva fér ndgon bransch. Utdver det tidigare, konstaterade
skribenterna att effekten av att dverfora leasingkontrakten till balansen dr storst i
servicesektorn vilket forklaras med att man i servicesektorn anvdnder mera operativ

leasing &n i de andra branscherna (ibid.).

Fiilbier et al. (2008) genomfdrde en studie var de undersdkte effekten av att beakta

leasingkontrakt som skulder och tillgangar i balansen pa tyska borsbolag. Fiilbier et
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al. har ett sampel pa 90 bolag for vilka de modifierar bokslutet och berdknar nya
nyckeltal som de sedan kan jamfora med ldget fore kapitaliseringen av
leasingkontrakt. Metoden for kapitalisering dr ldngt den samma som Imhoff et al.
utvecklade i borjan av 90-talet men Fiilbier et al. har ett annat utgangslige

betrdffande tillgang till material.

Imhoff et al. hade i den mén ett bittre ldge med ett sampel av amerikanska foretag,
dd de amerikanska foretagen dr tvungna att rapportera kommande leasingavgifter for
de 5 foljande aren enskilt och en aggregerad summa for avgifter som forfaller till
betalning efter 5 ar. For foretag som tillampar IFRS dr kravet att foretaget ska
rapportera avgifter som forfaller foljande ar, 2-5 ar framdver och sedan avgifterna
som forfaller om 6ver 5 ar. Fiilbier et al. 16ser problematiken genom att dela upp
leasingavgifterna arsvis sd att dessa bildar en geometrisk serie var leasingavgifterna
minskar arligen med en foretagsspecifik faktor. Fiilbier et al. frdngar Imhoff et al.
dven 1 den mén att Fiilbier et al. anvdnder sig av foretagsspecifika
diskonteringsrdantor medan Imhoff et al. utgick frdn en konstant rénta pa 10 % (vilket
kan anses utgora en forbittring i modellen, d& foretagens kostnad for kapital kan

skilja sig mycket).

Den storsta dndringen som Fiilbier et al. tar till 1 sin studie ar att de istéllet for att
direkt rdkna nuvdrdet av de kommande leasingbetalningarna, delar de upp
betalningarna i 5 “korgar”. Indelningen gdrs pa basis av nir enskilda leasingkontrakt
slutar. I forsta till fjirde korgen kommer de betalningar som hénfor sig till kontrakt
med en kvarvarande livsldngd péd 1 till 4 ar. I den femte korgen kommer sedan
resterande kontrakten. Kapitaliseringen sker sedan skilt for varje korg foren
resultaten summeras for att fa den totala balans- och resultateffekten.
Argumentationen bakom denna metod &r att dé ett foretags leasingportfdlj i sjélva
verket bestdr av flera olika leasingkontrakt med olika kvarvarande livslangder
kommer resultaten bli skevt ifall man behandlar dem som en klumpsumma. Detta
beror frimst pd, som tidigare har ndmnts, att den kapitaliserade leasingskulden
kommer genom hela leasingkontraktets livsldangd att vara stdrre &n den

kapitaliserade leasing tillgéngen.
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Det som Fiilbier et al. (2008, s. 141) finner &r att dverforandet av leasingkontrakt
till balansen och resultatrdkningen har en betydande effekt pd balansvérdet och
nyckeltal hdrledda frdn balansen pa ett allméint plan, medan effekten dr betydligare
dd den granskas industrispecifikt. Effekterna som observerades pa
resultatrdkningarna var mindre. Det som skribenterna &dven understryker, speciellt
med tanke pa standardsittarna, dr att effekterna &nda inte bor dvervirderas. Detta
motiveras med att, i en jdmforelse med information fran befintliga
viarderingstjinster, kunde man konstatera att resultaten mestadels dr nira varan.
Detta i sin tur indikerar att den information som redan finns till férfogande anvinds

effektivt av marknadsaktorerna.

Alla dessa studier som nu nidmnts har den gemensamma faktorn att for
genomforandet av studierna har i grunden samma modell anvidnts som Imhoff et al.
publicerade 1991. Fore denna modell som Imhoff et al. lanserade anvénde sig flera
studier av en modell som bendmndes faktor-modell. Modellen innebér att man enbart
rdknar ut nuvdrdet av kommande leasingbetalningar och utgar frdn att
leasingtillgdngen idr lika stor som leasingskulden. Fordelen med modellen &r att den
ar mycket létt att hantera 1 jamforelse till konstruktiva kapitaliseringen. Nackdelen
med modellen i sin tur dr att man inte beaktar resultateffekten dverhuvudtaget. Detta

innebdr inte nddvindigtvis ett problem men det bor beaktas vid tolkandet av resultat.

Bland de tidigare studierna kring leasingfinansiering som anvénder sig av faktor-
modellen finns Gritta (1974), som granskar hur stor inverkan leasingskulderna
skulle ha pa balansrdkningen ifall dessa skulle medtas. Studien &r gjord pa
amerikanska flygbolag. Orsaken att specifikt flygbolag forskades var att d4 studien
gjordes var tillgingen pa noddvéindig information begriansad i och med att
bokforingsstandarderna inte medférde regleringar pa hur leasingkontrakt skulle
rapporteras. Flygbolagen utgjorde dock ett undantag, da dessa var tvungna att
rapportera om sina leasingkontrakt mer djupgdende péd grund av 6verenskommelser
inom flygbranschen. Fynden som Gritta (1974, s. 50) gjorde var att
leasingkontrakten innebar markanta skulder utanfér balansrdkningen men drog inte

nagra storre slutsatser utgédende fran detta.
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2.7 Sammanfattning av teoretisk referensram

IFRS 16 &r den nya internationella bokforingsstandarden for bokféring av
leasingavtal och ersdtter dirmed IAS 17. Den klart storsta dndringen som IFRS 16
medfor dr att alla leasingavtal bor upptas i balansomslutningen oavsett om de

tidigare har klassats som finansiell eller operativ leasing.

Da en stor del av leasingtillgdngar inte tidigare har upptagits i bokslutet (fransett
notuppgifter) kommer édndringen dven ha en effekt pa bokslutsposterna. Pa basis av
tidigare forskning dr de storsta effekterna pa balansomslutningen och EBITDA.
Aven skillnader mellan olika branscher #r sannolika att uppsti, di branscher
tenderar att ha liknande leasingprofiler medan skillnaderna mellan branscherna kan

vara markanta.

For att kunna méta effekterna har tidigare forskning oftast utnyttjat konstruktiv
kapitalisering for att omvandla leasingtillgangar till balanstillgangar och skulder. Dé
tillgdngarna ingdr i bokslutet kan dndringarna i nyckeltal mitas och pa detta vis

granska vilken effekt implementering av dndrade bokforingsstandarder har.
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3. Forskningsuppgift

Som grund for denna studie anvinds samma modell for konstruktiv kapitalisering
som Imhoff et al. presenterade 1991. Modellen kommer dock att innehalla vissa
modifikationer pa basis av senare forskning, t.ex. kommer Fiilbier et al.
tillvigagangssétt med enskilda ”leasingavtalskorgar” utnyttjas for att kunna beakta
effekterna mojligast exakt. Dessutom kommer foretagsspecifika rdntor, i motsatts
till endast en allmin, anvéndas till den man som det &r mdjligt. Som sampel

fungerar finldndska borsbolag och deras bokslut for 2016.

3.1 Modell for kapitalisering av leasingkontrakt

Imhoff et al. (1991) presenterade en modell for att kunna berdkna balans- och
resultateffekten for leasingkontrakt. Modellen baserar sig pé att man diskonterar
framtida minimibetalningar som hanfor sig till de leasingkontrakt som bolaget har i
dagsldge. Detta dr mojligt genom att utnyttja informationen om kommande
betalningar som foretagen enligt tidigare bokforingsstandarder ar tvungna att aterge.
I studien togs dven upp en aspekt som inte tidigare hade beaktats, namligen att
leasingskulden kommer genom hela leasingkontraktets livstid att Overstiga
leasingtillgdngens virde i bokslutet. Detta beror pd den berdknade rdntan som
betalas pa leasingskulden (ibid.). Detta samband har presenterats tidigare i denna

avhandling (Figur 1).

Imhoff et al. gjorde ett antal antaganden d& de byggde upp sin modell. Antagandena
var foljande: 1) alla betalningar sker i slutet av aret, 2) leasingavgifterna halls
konstanta, 3) vid borjan av leasingkontraktet dr leasingskulden lika stor som vérdet
av den leasade tillgangen, 4) vid slutet av leasingkontraktet dr badde leasingskulden
och tillgdngens védrde 0, och 5) leasingtillgdngen avskrivs linjirt under hela

avtalsperioden (Imhoff et al., 1991, s. 53-58).
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Vidare har Imhoff et al. gjort nagra antaganden géllande de faktorer som utnyttjas i
berdkningarna. Dessa uppskattningar géller leasingkontraktens totala livslingd, som
har uppskattats till 30 &r, och kvarvarande livsldngd, som har uppskattats till hilften
av det totala, dvs. 15 ar. Dessutom har diskonteringsrantan uppskattats till 10 %!

och leasingtillgdngarnas virde till 70 % av leasingskulden.

Flera studier gjorda efterdt har kritiserat denna modell som uppstéllts av Imhoff et
al., for de antaganden som Imhoff et al. har gjort. Faktiskt har skribenterna sjilv
kritiserat modellen frdn 1991 i en senare studie som de gjorde 1997. Deras kritik
riktar sig till att de originellt antog att resultateffekten dr marginal och darfor kunde
de bortse fran den (Imhoff et al., 1997). Det andra forskare har kritiserat i modellen
ir de uppskattningar som Imhoff et al. gjorde i berdkningen. Bland de frimsta
argumenten mot uppskattningarna dr att de dr gemensamma for alla bolag och
ddrmed beaktas inte bolagsspecifika faktorer. Utdver att uppskattningarna inte
beaktar skillnader mellan foretagen, kan uppskattningarna i sig sjidlv anses vara
felaktiga da de inte motiveras tillrdckligt starkt, t.ex. betrdffande leasingkontraktens
totala livsldngd. (Beattie et al., 1998, s. 236-238, Durocher, 2008, s. 232-233,
Fiilbier et al., 2008, s. 130, Xu et al., 2017, s. 3)

3.2 Konstruktiv kapitalisering av leasingkontrakt

Som redan tidigare har ndmnts, dr grundidén att omvandla leasingkontrakten till
tillgangar och skulder med hjélp av modellen som Imhoff et al. (1991) tagit fram,
medan vissa forbéttringar foreslagna av Fiilbier et al. (2008) utnyttjas for att {4 battre
noggrannhet. Hela modellen grundar sig pd att fOretag ar tvungna att rapportera
leasingavgifter for avtal som klassificeras som operationell leasing och som forfaller
till betalning under direkt paféljande &r, de som forfaller under aren 1-5 efter

rakenskapsperioden och de avgifter som forfaller om over 5 ar efter slutet av

! Imhoff et al. har utgatt fran de historiska rintorna som McDonald’s har betalat och
rdaknat ett medelvidrde. Den berdknade réntan var ca. 9 % men Skribenterna har
justerat réntan till 10 % med den forklaringen att pa detta vis forhaller de sig
forsiktiga i virderingen av tillgdngarna (Imhoff et al. 1991, s. 53)
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rakenskapsperioden (IAS 17, , paragraferna 10-11 och 31). De rapporterade
kommande avgifter 4r minimiavgifter, dvs. de summor som fOretaget r tvungna att

betala oavsett vad som sker eller hur foretaget agerar.

I dagens virld ar leasingkontrakten komplicerade och kontrakten kan innehalla olika
klausuler som paverkar leasingavgifterna i framtiden, vilket i sin tur inte fullt ut
beaktas i de rapporterade summorna. Detta i sin tur kan till viss mén innebéra att
berdkningar och uppskattningar baserade pd de rapporterade kommande avgifterna
inte stimmer Overens med verkligheten. Trots osdkerheten betrdffande
sanningshalten, &r summorna som fOretagen rapporterar i sina noter det bidsta
utgéngsldge som utomstaende har till sitt forfogande. Osédkerhetens inverkan pa
denna forskning minskas dven av det faktum att forskningen &mnar fokusera pa
effekterna av leasingavtalen pé de finlindska borsbolagen som helhet istillet for att
koncentrera sig pa specifika bolags siffror. Alltsa, &ven om storleken av effekterna
skulle forbli felaktiga kan man &tminstone dra slutsatser av riktningen av

effekterna.

Kommande leasingavgifter speglar framtida kassafléden och genom att berdkna
deras nuvérde kan man berdkna den totala implicita leasingskulden. For att berdkna
nuvirdet kridvs det information om nér en betalning sker och hur stor betalningen ér.
I den originella modellen av Imhoff et al. anvidndes bokslutsinformation frén
amerikanska bolag som rapporterar sina kommande leasingavgifter pa ett lite annat
sitt 4n vad som krédvs enligt IAS 17. Amerikanska bokforingsstandarderna, da
studien gjordes, krdavde att bolagen rapporterar de arliga avgifterna skilt for aren 1-
5 efter rdkenskapsperioden och sedan en summa for betalningar som forfaller efter
ar 5. Att berdkna nuvérdet for dren 1-5 var didrav mojligt direkt utgdende frén det
material som Imhoff et al. hade till hands. For avgifterna som forfaller efter aret 5
gjorde Imhoff et al. antagandet att leasingavgifterna kommer att héllas konstanta
efter r 5, dvs. kan den arliga avgiften riknas fran totalsumman genom att dela det
pa hur manga ar som det dr kvar pad leasingkontraktet. Dessutom gjorde de i sin
studie antagandet att foretagens leasingkontrakt varade i genomsnitt 30 ar och att
leasingkontrakten var i genomsnitt halvvdgs. Detta innebar att kontrakten hade en
kvarvarande livsldngd péd 15 ar och summan skulle delas jimt pd 10 ar (15 &r —de 5

forsta aren).
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Aven om denna originella modell som framstilldes av Imhoff et al. har fungerat som
grund for flera senare studier har den dven vickt en del kritik bland flera som
utnyttjat den. En sak som speciellt vikt kritik, dr att Imhoff et al. utgdr i modellen
fran en uppskattad total livslangd for leasingkontrakten som sedan tillimpas pé alla
foretag. For att rdda bot pd detta har Fiilbier et al. (2008) vidare utvecklat modellen.
Deras 16sning for att berdkna specifika livslingder for de olika bolagen ar att dela
summan av leasingavgifter som forfaller 6ver 5 ar frdn bokslutsdatumet med de
berdknade avgifter som forfaller ar 5 efter bokslutet. Ddrmed far de en uppskattning

pa den kvarvarande livslingden av leasingkontrakten for ett specifikt bolag.

En annan kritik som Fiilbier et al. framforde var att Imhoff et al. betraktat ett foretags
leasingkontrakt som om fOretaget endast hade ett kontrakt istéllet for en samling av
flera olika kontrakt. Fiilbier et al. menar att endast diskonterar kassafloden till en
totalsumma leder till en sndv bild av verkligheten. Orsaken till detta synsétt dr att
det i verkligheten handlar om flera enskilda kontrakt med olika kvarvarande
livslangd. Problemet uppstér inte vid upprdkning av leasingskulden utan vid

berdkningen av leasingtillgdngarnas vérde.

Som det redan tidigare har konstaterats sd dr de berdknade leasingtillgdngarna alltid
mindre dn den berdknade leasingskulden och férhallande mellan dessa dr beroende
pa andelen som den kvarvarande livsldngden utgoér av kontraktets totala livsldngd.
Fiilbier et al. 16ser detta genom att uppskatta andelar av kontrakten som kommer att
na slutet av sin livsldfngd varje &r. Nar man sedan berdknar leasingtillgdngarnas
virde skilt for dessa mindre andelar kan man uppné ett resultat som, dtminstone i

teorin, sammantriaffar battre med verkligheten.

Fiilbier et al. gjorde sin uppskattning genom att berdkna differensen mellan
betalningarna som forfaller ar x och &r x+1 och argumenterar att denna differens
representerar de leasingkontrakt som natt slutet pé sin livstid under aret. Fiilbier et
al. gor en fordelning s att de berdknar skilt de kontrakt som avslutas under aren 1
till 4. Den 5e “korgen” har en livsldngd som motsvarar den beriknade kvarvarande

livsldngden vid bokslutsdatumet och ett virde som motsvarar leasingavgifterna som
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berdknas forfalla under ar 5. Dessa korgar behandlas sedan som annuiteter dd man

berdknar nuvirdet av dem.

MNuvérdet av "kKorgarna" MLP4 MLP, MLPz MLP4 MLPs

MLP; x [ (1- (1417 /i] 4—’

MLP2x[(1- (103 /i]
MLPax[(1- {1+ /i]

MLPx[(1- {(1+iy% /]

MLPs x[(1- (1+0P 701
Aro Ar1 Ar2 Ara Ard Ar AL

MLP = leasingavgifterna fér kontrakt som avlutas varje &r i = diskonteringsrénta

Figur 2 Uppdelning av kommande minimi leasingbetalningar enligt Fiilbier et al. 2008

Xu et al. (2017, s. 6) gar lingre med sin kritik och menar att dven Fiilbier et al.
gjorde onddiga uppskattningar i och med att de rdknar leasingskulden och
leasingtillgdngarna enbart med 5 “korgar” var den sista korgen innebér en forenkling
av verkligheten var leasingavgifterna antas fortsitta konstanta fram till deras slut

frdn och med ar 5.

For att uppna den bésta mojliga noggrannheten med hjédlp av den information som
finns till forfogande kommer jag i denna studie anvinda modellen som Fiilbier et al.
presenterar men med de forbéttringar som Xu et al. forslar. Alltsd antas
leasingavgifterna minska dven efter &r 5 med samma takt (dvs. utgdr aren en
geometrisk serie) som berdknas for dren 1-5. Samtidigt berdknas skilda korgar for

alla ar, dven efter det 5S¢ aret och ddrmed finns det inte ett Se “summa-ar”.

For att berdkna leasingtillgdngarnas vérde frdn leasingskuldens summa krivs det
information betriffande leasingkontraktets totala livslingd (TL), kontraktets
kvarvarande livslingd (KL) och diskonteringsridntan (i). Da man gjort ett antagande

om att tillgdngarna kommer att avskrivas linjart under hela tillgangens livstid kan

man bestdmma tillgdngarnas virde genom formeln PVy; X (%), var PVy, star for
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nuvdrdet av alla leasingavgifter vid ingdendet av leasingkontraktet. Da
leasingskuldens storlek under en given tidpunkt under leasingperioden kan berdknas
som nuvérdet av de kvarvarande leasingavgifterna (betecknat PV, ) kan forhallandet

mellan leasingskuldens storlek och leasingtillgdngens storlek vid en given tidpunkt

under leasingperioden betecknas som (%) X (PVy,/PVg.). For att nuvardet

berdknas som annuiteter kan formeln betecknas vidare som (%) x {[1 -

(1+0)"T]/[1 = (1 + i)~KL]} (Fiilbier et al., 2008, s. 129).

3.3 Diskonteringsrdntan

Diskonteringsrintan har i flera modeller forbéttrats pa olika sétt. Beattie et al. (1998,
s. 243) anvénder sig av 3 manaders London depositionsrdntan medan Durocher
(2008, s. 237) anvinder sig av Bank of Canadas genomsnittliga primerinta fran den
berdknade borjan av leasingkontrakten med ett risktilligg som baserar sig pd
bolagens kreditviardering. Fiilbier et al. (2008, s. 127) anvdnder sig av
foretagsspecifika rdantor som de plockar fran bokslutsuppgifter. D& foretagen inte
uppger skilda rantor for leasingberdkningar anvénder sig Fiilbier et al. av rdntorna
som berdknas pa pensioner och andra reservationer. For de bolag som inte uppger

dessa riantor har en median pd de andra bolagens réntor anvénts.

I en bredare genomgéng av studier kan man konstatera att det vanligaste
tillvigagangsittet dr att finna en ldmplig rédnta som sedan utnyttjas pa hela samplet.
Som exempel kan nimnas Dhaliwal et al. (2011, s. 160) som anvénder sig av en
diskonteringsrdnta pa 10 % baserat pa tidigare forskning, Bennett och Bradbury
(2003, s. 107) som anvander av sig av en diskonteringsridnta pa 9,4 % baserat pé ett
historisk genomsnittlig rdnta for sampelforetagen, Goodacre (2003, s. 107-108)
anvénder sig av en diskonteringsrénta pé 8,5 % som baserar sig pa Stor-Britanniens

statliga 10-ars skuldebrev.

IFRS 16 ldgger ocksa specifika krav pé rdntan som ska anvéndas vid omvandling av
leasingavtalet till en balanspost. Enligt IFRS 16 ska frimst den implicita réntan for
leasingkontraktet anvidndas (dvs. den rdnta som kan beridknas pa basis av de avtalade

leasingavgifterna och tillgdngens livsldngd). Da det i vissa fall kan vara komplicerat
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att med tillrdcklig sédkerhet rdkna en klar implicit rdnta, mojliggdér IFRS 16 ett
alternativt tillvigagéngssitt. Den alternativa metoden innebér att foretaget anvénder

sig av foretagets marginella lanerénta som basis for berdkningen.

I denna studie anvdnds foretagsspecifika medelrdntor for de foretagen som har
rapporterat en den, vilket utgor 78 foretag av de totala 101 som granskades. Réntorna
varierade mellan ett minimi om 0,57 % till ett maximi om 7,2 % medan medelrdntan
for alla foretag var 2,479 % och medianréntan 2,1 %. For de féretagen som inte har
rapporterat en egen medelrdnta har anvints en allmén rdnta om 2,5 % baserat pa

medelrdntan av alla de rapporterade rintorna.

Allmint kan det konstateras om réntorna betrdffande leasingtillgdngar att den
implicita rdntan torde i genomsnitt vara ldgre dn de bolagsspecifika marginella
rdantorna (Nuryania et al., 2015, s. 269). Detta baserar sig pé att leasingskulderna har
inbyggt en sdkerhet &t leasinggivaren 1 och med leasingtillgdngen.
Atervinningsgraden varierar dven en del enligt vilken typ av tillgdng det ér frigan
om, t.ex. dr atervinningsgraden pa byggnader kring 80 % medan IT-utrustning kan
vara mycket lag, omkring 10 % (Morales-Diaz och Zamora-Ramirez, 2018, s. 23).
Som jimfOrelse dr en normal dtervinningsgrad for foretag omkring 40 % (Moody’s,
2011, s. 7). Med tanke pa att de storsta och dyraste leasingavtalen dr frimst for
byggnader och maskiner med hdgre atervinningsgrader och d& bolagen har enligt
IFRS 16 mojlighet att ldmna utrustning av 1ag viarde utanfor forfarandet, sa torde da

dven dtervinningsgraden av leasingavtalen som rapporteras vara jamforelsevis hog.

3.4 Effekter pd balans- och resultatrakningen

De frimsta effekterna av konstruktiv kapitalisering finner man i foretagens
balansridkning. Imhoff et al. (1991, s. 58-59) ansdg, da de presenterade sin modell,
att pd grund av att foretagens leasingportféljers kvarvarande livstid uppskattades
vara ndra hélften av den totala livstiden av leasingkontrakten, sa skulle
resultateffekterna vara minimala och ddrmed kunde man férbise dem. Imhoff et al.

(1997, s. 12-13) konstaterade dock sjdlva i en senare studie att deras antagande om
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obetydliga effekter pa resultatrikningen var felaktig och ddrmed bor man dven

beakta effekterna pa resultatrdkningen.

Balansen paverkas 2-faldigt i och med att skulderna 0kar med den berdknade
leasingskulden och tillgdngarna med de berdknade leasingtillgdngarna. For att
leasingskulderna dndd Overskrider leasingtillgdngarnas virde maste passiva sidan
justeras for denna differens, vilket paverkar negativt det egna kapitalet med
differensens storlek. Detta forklaras med den konstruktiva kapitaliseringens
resultateffekter vilka innebédr att resultatet blir mindre &n tidigare. Storleken av
denna effekt dr sin tur beroende pa det antagandet man gor om leasingportféljens

kvarvarande livsldngd i relation till portfdljens totala livslangd (se Figur 1).

Som tidigare nimndes kommer dven resultatet att paverkas. Aven om det inte
paverkas i samma grad som balansrdkningen sa har man i tidigare studier konstaterat
att effekten ar betydelsefull (Goodacre, 2003, s. 110, Imhoff et al., 1997).
Visserligen fann Fiilbier et al. (2008, s. 132) att medan effekten pa EBIT var

betydelsefull sa forblev effekten pa nettoinkomsten trots allt marginell.

Storsta dndringarna i resultatet uppstar pa grund av skillnader i hur man bokar
kostnader. Operationell leasing bokfors 1 dagslige i1 sin helhet som en
rorelsekostnad. Detta kommer att dndras i och med konstruktiv kapitalisering da
kostnaderna kommer att delas till en avskrivning, dvs. rorelsekostnad, och som
rdnta, dvs. en finansiell kostnad. Avskrivningen jamte rdntan kommer inte heller
motsvara leasingavgiften 1 dagslige dd totalkostnaden é&r beroende pé den
kvarvarande livslingden av leasingkontraktet. Skillnaden forklaras med att
avskrivningen, som antas vara linjdr, 4r mindre &n den operationella
leasingkostnaden som bokfors, medan réntan dr hogre i borjan av kontraktet da

’lanebeloppet” inte dnnu dr “amorterat”. Effekten beskrivs i Figur 3.

Det som dven dr vért att notera dr att foretagens inkomstskatt forblir de samma trots
implementeringen av IFRS 16. Detta beror pa att man vid beskattningen inte
tillimpar IFRS standarder och alla hyreskostnader bokas som ordinarie
verksamhetskostnader oavsett hur de klassas i koncernbokslutet (ytterligare kan

tilldggas att man i Finland beskattar de enskilda foretagen, inte koncernen i sig).
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Figur 3 Forhallandet mellan kostnader for finansiell och operationell leasing, Imhoff et al. 1991 s. 59

Som det framgar av figur 3 s& kommer kostnaderna for finansiell leasing att
overskrida kostnaderna for operationell leasing pd basis av bokforingstekniken som
ar 1 bruk idag, dnda fram till punkt to. Man kan dven konstatera att rdntan inte
minskar jamt utan minskar i 6kad takt mot slutet av leasingperioden. Detta leder i
sin tur till att punkt t> tillfaller forst efter hilften av leasingperiodens totala
livslangd. Det skuggade partiet mellan totalkostnaderna for operativ och finansiell
leasing framtill punkt t; motsvarar differensen mellan leasingskulden och

leasingtillgdngen i balansrdkningen vid tidpunkt t; (Imhoff et al., 1991, s. 58).

3.5 Nyckeltal
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For att fa en bredare bild pé effekterna av att uppta operationell leasing i balansen,
sé forutom dndringarna i balansomslutningen, ska dven effekten av dndringarna pa
vissa nyckeltal granskas. Nyckeltalen anvdnds av banker, analytiker och diverse
konsulter for att jamfora foretag dd de hjdlper att kvantifiera ett foretags styrkor och
svagheter. D4 nyckeltalen baserar sig langt pa forhallanden mellan diverse resultat-
och balansposter, sd& kommer &ven dessa att pdverkas av den konstruktiva

kapitaliseringen.

Nyckeltal anvénds grovt sétt pd tva olika sitt. Antingen anvinder man nyckeltal som
gransvirden 1 t.ex. ldneavtal var foretaget binder sig till att halla ndgot nyckeltal
over en viss niva. Det andra sidttet att anvinda nyckeltal dr att jaimfora foretag
sinsemellan varmed det absoluta virdet av nyckeltalen inte dr det mest intressanta
utan snarare foretagens nyckeltal i relation till andra foretags nyckeltal. Ett exempel
pa nyckeltal som anvidnds framst i jamforelse av foretag dr P/E-talet. (Goodacre,

2003, s. 106)

Nyckeltal har granskats i flera studier som behandlar effekterna av att uppta
leasingkontrakt i balansen. De flesta studierna utgar fran nyckeltal som &ven
anvinds ofta vid jaimforande av foretag sinsemellan for att det &r dessa nyckeltal
som dr av storsta betydelse. Dessa nyckeltal behandlar fraimst foretagens 16nsamhet
och skuldsittningsgrad. I studien var Imhoff et al. (1991, s. 61) presenterar sin
modell, méter de effekten av den konstruktiva kapitaliseringen pa avkastning pa
tillgdngar (ROA, return on assets) och skuldsittningsgraden som forhallandet mellan
eget och fraimmande kapital (D/E, dept/equity ratio). I sin senare studie utdkar de
sortimentet av nyckeltal och inkluderar dven avkastning pé eget kapital (ROE, return

on equity) (Imhoff et al., 1997, s. 25).

Beattie et al. (1998, s. 246) har tagit klart flera nyckeltal under uppsyn och granskar
forutom de nyckeltalen som Imhoff et al. har granskat i sina studier &ven avkastning
pa sysselsatt kapital, kapitalomséttningshastighet, rdntetickningsgrad samt 2 andra
matt pa skuldséttningsgraden. Fiilbier et al. (2008, s. 129) beaktar dven nyckeltal
som inkluderar aktiepriset, nirmare bestimt Book to Market (dvs. bokforda vérdet i
forhallande till marknadsvirde) och P/E-tal (price/earning = pris i forhdllande till

vinst).
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Det finns en méngfald av olika nyckeltal som pdverkas av konstruktiv kapitalisering
men for denna studies del har 6 nyckeltal valts ut. Dessa 6 nyckeltalen dr avkastning
pa eget kapital och totalt kapital, skuldséttningsgrad, P/E-tal, vinstmarginal och
ranteteckningsgrad. Nyckeltalen samt hur dessa beréknas finns uppstillt i tabell 1.
Orsaken till att just dessa nyckeltal har valts dr delvis for att dessa anvénts i flera av
de tidigare studierna och delvis for att effekterna av konstruktiv kapitalisering har
observerats framst i dessa nyckeltalen. Darmed ar tesen den, att effekterna av
konstruktiv kapitalisering péd finlindska bolag bést kan observeras genom

granskning av just dessa nyckeltal.

Nyckeltal Formel

Avkastning pa eget kapital (ROE), angivet 1 % Nettointékt / Eget kapital x 100

Avkastning pa totalt kapital (ROA), angiveti % | EBIT*/ Balasomslutning x 100

Vinstmarginal, angivet i % EBIT* / Omséttning x 100

P/E -tal Aktiekurs** / (Nettointikt per aktie)
Skuldséttningsgrad (Gearing) Fraimmande kapital/Eget kapital
Rénteteckningsgrad (I1C) EBIT* / Rintekostnader

Tabell 1
* EBIT = Earnings before interest and taxes, jmfr. Rorelseresultat

** Aktiekurs per den 31.12.2016

Effekterna for nyckeltalen forvédntas variera och fore sjdlva undersdkningen
forutspds det inte en exakt storlek pé effekten pa nyckeltalen. Vissa antaganden kan
dock goras. Avkastning pa eget kapital berdknas med nettointdkten och det egna
kapitalet, dd badda av dessa kommer att sjunka pé basis av modellen forutspds inte
nagon specifik effekt. Samma géller dven avkastningen pa frimmande kapital, d&ven

om det dr det motsatta, dvs. bdde EBIT och balansomslutningen kommer att vixa.

Vinstmarginalen forutspas vixa da EBIT stiger i modellen medan omséttningen hélls
konstant. P/E-talet for sin del forvédntas sjunka dd nettointikten sjunker medan

aktiemingden och priset forblir det samma. Skuldsittningsgraden torde sjunka i och
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med att det egna kapitalet sjunker medan det frimmande kapitalet véxer. For
ranteteckningsgraden dr det inte lika ldtt att forutspa effekten dd bade EBIT och

rantekostnaderna kommer att vdxa. Nedan dr nyckeltalen och de forutspddda

effekterna uppstillda.

Nyckeltal Forutspadd effekt
Avkastning pa EK (ROE) T eller 4
Avkastning pd TK (ROA) T eller 4
Vinstmarginal T

P/E-tal \
Skuldsidttningsgrad J
Rénteteckningsgrad T eller ¥

3.6 Exempel av modellen

Som tidigare har ndmnts anvédnds konstruktiv kapitalisering for att omvandla
leasingtillgdngar till “normala” tillgdngar som kan upptas i balansrdkningen. I
praktiken dr utgdngslidget foretagens bokslut och notuppgifterna i anslutning till
dessa. I notuppgifterna édr finlindska borsbolag tvungna att rapportera om deras
operativa leasingavtal och rapporteringen baserar sig pa tidigare IFRS standarder.
Det som krivs av foretagen ér att de rapporterar om de kommande leasingavgifterna
under dret som foljer bokslutsperioden, under aren 2 till 5 efter bokslutsperioden
och de leasingavgifter som forfaller om 6ver 5 ar efter bokslutsperioden, var for sig.
Nér man granskar de finldndska borsbolagens bokslut kan man konstatera att en del
av foretagen de facto utger mer utforlig information gillande leasingavgifter och

delger avgifterna skilt for aren 1-5 och sedan en summa for avgifter efter ar 5.
P& basis av dessa uppgifter rdknas en geometrisk talfoljd. Talfoljden bygger pa
antagandet att foretagen ingdr leasingavtal arligen varmed de kontinuerligt har en

portfolj som fylls pé i den takt som gamla avtal forfaller.

Exempel, Kesko Oyj
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Kesko rapporterar foljande leasingavgifter: Under foljande ar 414,8 milj., aren 2—5
1344 milj. och efter 5 &r 1269,9 milj. Med hjélp av data frn ar 1 och &ren 2-5 far
man foljande geometriska talfoljd som representerar hur stor andel av kommande

leasingkostnader hanfor sig till varje ar:

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars

414,800 | 380,5698923 | 349,16452 | 320,350781 | 293,914807

Skillnaden mellan tva &r representerar den andel av avtal som forfaller varje ar. Pa
basis av detta kan man sedan rdkna att arligen forfaller ca. 8,25 % av
leasingportfoljens avtal. Med antagandet om att portfoljens avtal forfaller i en jamn
takt under dren kan man beridkna att de sista avtalen i portféljen kommer att forfalla

ar 11 efter bokslutsperioden.

Nu har man den information som behovs for att kunna berdkna nuvirdet av alla
leasingavtal genom att diskontera de avtal som forfaller varje &r. Nuvérdet av avtalen
kommer att representera den skuld som foretaget har for leasingtillgdngarna. I detta

exempel blir totala skulden 2649,2 milj.

Som det har ndmnts i denna avhandling bor dndringen av tillgangar berdknas skilt
da tillgdngarna kommer att 0ka mindre dn skulderna (se figur 1 for detaljer).
Tillgdngarna kan rdknas som en proportionell del av nuvérdet av skulderna skilt for
varje “korg”. Tillgdngarna kommer att utgdéra en proportionellt mindre del av
skulden desto mindre som det aterstdr av avtalet. Ndr man sedan summerar alla

tillgangarnas virden blir det totalt 2583,2 milj.
Frén skuldposten kan man rdkna hur mycket finansiella kostnaderna 6kar genom att
anvinda samma réntesats som anvidndes for diskonteringen. I detta exempel med

Kesko dr rdntan 2,75 % och ddrmed ir ranteutgifterna 72,9 milj.

Den andra resultatposten som bor beaktas &r avskrivningarna. De nya

avskrivningarna kan berdknas korgvis genom att dela tillgdngarnas vérde i korgen
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med hur médnga ar korgens avtal har kvar (i och med antagandet av linjdr

avskrivning). I detta exempel blir avskrivningarna totalt 353,8 milj.

Med dessa berdknade poster korrigerar man sedan EBIT genom att oka det
rapporterade (146,8 milj.) med operativa leasingkostnader som forfaller foljande ér
(414,8 milj) och minska med de berdknade avskrivningarna for leasingtillgdngar
(353,8 milj.). Ddrmed blir nya EBIT 207,8 milj. Nya nettointidkten kan berdknas med
nirmast samma metod, forutom att man dven beaktar de nya rdntekostnaderna.

Dérmed minskar det rapporterade frdn 113,8 milj. till 102,0 milj.

Totala kapitalet kommer att 6kas med de berdknade totala leasingtillgdngarna och
frimmande kapitalet med nuvédrdet av leasingskulderna. D& virdet av
leasingskulderna dr storre &n vérdet av leasingskulderna innebér det att det egna
kapitalet méste justeras aningen nerat. Efter dessa justeringar kan man sedan rikna

nya nyckeltal for foretaget och jaimfora léget till det tidigare.

3.7 Analys av resultat

Resultaten av konstruktiva kapitaliseringen kommer att analyseras med hjélp av
deskriptiv statistik och statistiska test. Den deskriptiva statistiken erbjuder en
mojlighet att studera storleken av effekten medan de tva statistiska testen d&mnar

granska pélitligheten och signifikansen av resultaten.

Tidigare studier har visat att nyckeltalen inte foljer en normalférdelning och dérfor
gér det inte att utnyttja de traditionella testen for att granska statistiskt signifikanta
skillnader fore och efter dndringen (Fit6 et al., 2013, s. 356, Fiilbier et al., 2008, s.
135, Goodacre, 2003, s. 110). Av denna orsak anvidnds i denna studie fradmst
Wilcoxon signed rank-test. Wilcoxon signed rank -test dr ett limpligt test da samplet
som ska testas bestar av parvisa observationer. Testet baserar sig pd principen om
att man granskar dndringarnas absoluta vérde, delar dem i negativa och positiva

dndringar varefter rangordnar dndringarna enligt storlek. Till sist podngsdtter man
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varje andring enligt rang. Testet ger ett Z-tal, vilket avger hur ménga
standarddeviationer  (enligt en normalférdelning) resultatet skiljer sig frén
medeltalet. Resultatet aterges dven som ett p-varde vilket beskriver samma sak. Da
p-vérdet understiger 0,05 dr konfidensintervallet 95 % och ifall p-vérdet understiger
0,01 ar konfidensintervallet 99 %. Testet har d4ven anvénts i flera av de andra

studierna som undersokt konstruktiv kapitalisering av leasingkontrakt (ibid.).

nn+1
Cw- (T)
ZWilCOXOTlsigned—rank o \[n(n +1)(2n+1)
24

ws = min[X(+),X(-)], var Z(+) bendmner médngden av positiva differenser
och Z(-) bendmner midngden av negativa differenser
n = antalet observerade par, dvs. observation fore och efter konstruktiva

kapitaliseringen

Formell 1 Wilcoxon signed rank-test (Aczel och Sounderpandian, 2008, s. 639-640)

Som tidigare ndmndes anvénds nyckeltal frimst pd tva sétt. Den forsta metoden dr
att man far absoluta virden pa foretagens prestanda (som exempel kan ndmnas
lanevillkor, s.k. covenants, vilka ofta specificerar ett troskelviarde for ett nyckeltal
som foretaget inte fir 6ver-/underskrida) medan den andra metoden &4r att man med
hjalp av nyckeltalen kan jimfora foretag sinsemellan, t.ex. d4 man ska gora ett beslut

om i vilket foretag man vill investera (Goodacre, 2003, s. 106).

For att undersdka rankingen kommer, forutom Wilcoxon signed rank-testet, d&ven
Spearmans rangkorrelation att berdknas. Med rangkorrelationen kan man granska
korrelationen mellan vdrdens rang fore och efter den konstruktiva kapitaliseringen
och dirmed undersoka dndringarnas forhdllande mellan foretagen. Med andra ord
kan man med Spearmans rangkorrelation granska ifall rangordningen av
foretagen, pad basis av nyckeltal, dndras 1 och med att man upptar
leasingtillgdngarna 1 balansrdkningen. Né&r man sedan tolkar resultaten av
Spearmans rangkorrelation, innebdr en hog korrelation att det inte har skett stora
dndringar i1 rangordningen av bolag. I denna studie innebér en hog korrelation att

kapitaliseringen av leasingavtalen inte inverkar pd den relativa védrderingen av
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foretag (for att rangordningen forblir samma). Detta betyder naturligtvis att ifall

korrelationen dr 1dg, kan vérderingen av foretag varit skev fore kapitaliseringen.

¢ k) = 82 D}
pearman rank (r;) = n(nZ —1)
Var Dj;i=1, ..., n, dr differensen mellan x; (virde fore konstruktiv kapitalisering)

och yi (vérde efter konstruktiv kapitalisering): Di = R(xi)-R(yi)

Formell 2 Spearmans rangkorrelation (Aczel och Sounderpandian, 2008, s. 657-658)

3.8 Val av sampel

Som redan tidigare ndmnt kommer samplet att besta av finldndska borsbolag, dvs.
bolag listade pd Nasdaq OMX Helsinki. Samplet bestér frdn bdrjan av 126 foretag.
Av dessa foretag utesluts forst 5 foretag pa basis att dessa édr svenska och listade pa
svenska borsen, och denna studie dr d&mnad att studera effekten pa finska bolag.
Utdver de svenska foretagen utesluts dven finanssektorns foretag. Detta motiveras
pa tva sitt. For det forsta stills det delvis andra krav pa rapporteringen for bolag i
finanssektorn. For det andra fungerar dessa foretag ofta forutom som leasingtagare
dven som leasinggivare vilket stéller dem i en mer komplicerad position betrédffande
bokforing av leasingavtal (Beattie et al., 1998, s. 238-239). Andra orsaken &r
speciellt betydelsefull betrdffande IFRS 16 d& bokforingen av finansiella

leasingavtal inte fungerar pd samma sétt for bade leasinggivaren som leasingtagaren.

Efter uteslutningen av svenska bolag och finansiella bolag bestar samplet av 104
bolag. For dessa bolag plockas data frin foretagens bokslut for ar 2016. Vid
insamlingen av data konstaterades att data saknades for 3 av foretagen och ddrmed

bestér det slutliga samplet av 101 bolags boksluts for 2016.
Foretagen indelas enligt bransch. For indelningen utnyttjas foretagens ICB kod

enligt det som registrerats pd Nasdaq Helsinki. Branscherna ”Olja & Gas” och

”Fornddenheter” har slagits ihop till en bransch dopt ”Energi”. Detta motiveras med
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att dessa industrier dr varandra lika. Dessutom har vardera enbart en observation och
fastdn man slar ithop dem dr undersamplet for litet for att man ska kunna dra négra
slutsatser pa basis av det. Ddrmed forlorar man ingen visentlig information genom
forfarandet samtidigt som man inte heller forvrianger resultatet. Uppdelningen av

foretagen dr som foljande:

BRANSCH ANTAL
Industri 42
Teknologi 18
Konsumentvaror 14
Konsumenttjénster 11
Ravaror 7
Hélsovard 5
Energi 2
Kommunikation 2
TOTALT 101
Tabell 2

Géllande dessa grupperingar kan det konstatera att endast de fyra fOrsta éar
tillrackligt stora for att kunna utféra en meningsfull statistisk analys (och dven de dr
storleksméssigt i det mindre laget). Dirmed kommer de statistiska testen att
koncentrera sig pa de fyra forsta branscherna och pa samplet som helhet (fyra mindre
branscherna slogs ihop till ”Ovriga™). Det som #ven férekom vid granskningen av
samplet, var att foretagen skilde sig markant frdn varandra dven inom samplet.
Operativa leasingavtal anvidndes flitigt av vissa enskilda foretag medan det i
genomsnitt inte utnyttjades i sdrdeles stor utstrickning och darmed utgjorde det inte
en sirdeles stor balanspost efter konstruktiva kapitaliseringen. Vid genomgéngen av

resultat bor man fiasta uppmérksamhet vid att, &ven om effekterna i det stora hela
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forblir sma, sa kan implementeringen av IFRS 16 ha avsevirt hardare inverkningar

pa dessa uteliggare.
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4. Resultat

I detta kapitel kommer jag att presentera resultaten. Forst presenteras deskriptiv
statistik over samplet, bdde fore och efter sjdlva konstruktiva kapitaliseringen. Efter
en deskriptiv genomgang av resultaten kommer resultaten av de tvd statistiska
testen, Wilcoxon signed rank -test och Spearmans rangkorrelation, att presenteras.
Efter att resultaten dr presenterade kommer dessa diskuteras och granskas for vilka

implikationer dessa resultat kan ha och vilka svagheter de kan innehalla.

4.1 Allméan deskriptiv statistik

De granskade foretagen varierade i storleken, beréknat enligt balansomslutning,
mellan ca. 7,9 milj. euro till ca. 44 901,0 milj. euro med ett medelvirde om ca.
1 840,3 milj. euro och en median om 301,6 milj. euro. Det kan konstateras att
foretagen har storleksméssigt stora skillnader sinsemellan. Den konstruktiva
kapitaliseringen, enligt den i forskningen tillimpade metoden, resulterade i en
genomsnittlig 6kning av balansomslutningen pd 96,6 milj. euro (median 8,5 milj.
euro), med en minimidkning om 0 euro (for bolag som inte rapporterade operativa
leasingtillgdngar) och en maximidkning pd 2 583,2 milj. euro. Procentuellt var
okningen 1 genomsnitt 8,1 % av balansomslutningen (median 4,1 %), medan den

maximala 6kningen var 120,7 %.

Det egna kapitalet var fore konstruktiva kapitaliseringen i genomsnitt 868,0 milj.
euro (median 136,1 milj. euro) och varierade frdn ett minimi om -129,7 milj. euro
till maximi om 20 975,0 milj. euro. Den procentuella minskningen av det egna
kapitalet var i medeltal 0,8 % (median 0,3 %) och storsta minskningen var 7,9 %.
Det frimmande kapitalet varierade mellan ett minimi om 2,2 milj. euro till ett
maximi om 23 926,0 milj. euro. Medelvirdet for frimmande kapitalet var 972,3
milj. euro och medianen var 156,8 milj. euro. Den procentuella dkningen av
frimmande kapitalet var som mest 141,3 % med ett medelvirde om 14,5 % och en

median pd 8,1 %.
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Frén resultaten framgér att effekterna av den konstruktiva kapitaliseringen varierar
mycket mellan olika fOoretag vilket i sin tur indikerar pa att foretagen utnyttjar
operativ leasing i mycket olika grader. Det som dven framgar dr att effekterna av

konstruktiva kapitaliseringen frimst koncentreras pa det frimmande kapitalet, vilket

ar dven fOrvintat pa basis av modellen som anvéndes.

EK fore EK efter EK differens EK differens %
Medelvirde 868.0 862,7 5.3 0,8
Median 136,1 1354 0.3 -0,3
Minimi -129,7 -129,8 0,0 0,0
Maximi 20975.,0 20940,7 -66.0 -1,9

FK fore FK efter FK differens FK differens %
Medelvérde 972,3 1074,3 101,9 14,5
Median 156,8 158,2 10,2 8,1
Minimi 2,2 2,9 0,0 0,0
Maximi 239260 24970.,8 2649,2 141,3

Balansomslutning Balansomslutning Balansomslutning ~ Balansomslutning
fore efter differens differens %

Medelvérde 1840,3 1937,0 96,6 8,1
Median 301,6 304,5 8,5 4,1
Minimi 7,9 8,5 0,0 0,0
Maximi 44901,0 45911,5 25832 120,7

Tabell 3 Eget kapital, frammande kapital och balansomslutningen (i miljoner euro) for samplet, fore och efter

konstruktiva kapitaliseringen av operativa leasingavtal.

Resultateffekterna av den konstruktiva kapitaliseringen var dven de vil varierande.
Medelvirdet pad EBIT for samplet var 85,5 milj. euro (median 11,3 milj. euro) fore
konstruktiva kapitaliseringen och 89,1 milj. euro (median 11,3 milj. euro) efter
kapitaliseringen. Maximivérdet respektive minimivérdet var 1 293,3 milj. och -
1100,0 milj. euro fore kapitaliseringen medan efter kapitaliseringen var
maximivirdet 1 304,6 milj. euro och minimivérdet -1 070,4 milj. euro. EBIT 6kade

i genomsnitt 8,5 % medan medianen var en 6kning pa 2,0 %. Andringarna varierade

mellan en minskning pd 5,1 % till en 6kning pa 196,5 %.

44



Nettoinkomsten var i genomsnitt 60,2 milj. euro (median 7,9 milj. euro) fore
kapitaliseringen och 60,7 milj. euro (median 7,9 milj. euro) efter kapitaliseringen.
Maximivirdet for nettoinkomst var 1 022,6 milj. euro fére och 1 026,8 milj. euro
efter kapitaliseringen, medan minimivérdet var -927,0 milj. euro fére och -923,5
milj. euro efter. De procentuella dndringarna var i medeltal 5,4 % och medianen var

0,6 %. Extremvérden var en minskning pa 42,5 % och en 6kning om 247,2 %.

Gillande de procentuella dndringarna for bade EBIT och nettoinkomst kan dessa
anta extremvdrden speciellt da det originella resultatet har varit nira 0. Effekten
framhévs speciellt d& det kombineras med en relativt stor portfolj av operativa
leasingtillgdngar. Detta beror pa att den absoluta dndringen blir stor i relation till
resultatet. Effekten kan observeras bade vid ett positivt och ett negativt resultat.
Betriffande resultateffekterna, speciellt pa nettoinkomsten, dr de i det stora hela rétt

sma, dven om det for vissa foretags del blir en stor procentuell dndring.

De testade nyckeltalen fore och efter kapitaliseringen presenteras i tabell 4. De klart
storsta dndringarna mérks i rinteteckningsgraden med en genomsnittsminskning om
ca. 620 % (median -12,26 %), med mycket stora extremvérden fran -55 293,7% till
137,6 %. De stora viardena kan forklaras med de tva variablerna som anvinds vid
berdkningen, EBIT samt réntekostnaderna. Speciellt vid fall med mycket smé
rantekostnader eller nettordnteintdkter kan konstruktiva kapitaliseringen leda till att
dndringen blir radikal (men enbart i procent, samma giller inte de absoluta
dndringar). Exempelvis vid extremvérdet -55 293,7 % har foretaget negativt EBIT
och smé nettordnteintdkter vilket leder till en relativt hog rinteteckningsgrad pa
papper. Efter den konstruktiva kapitaliseringen var EBIT aningen mindre pa forlust
medan fOretaget inte ldngre hade nettordnteintdkter utan istdllet relativt sma
nettordntekostnader. Att tillimppa ett winsoriserat sampel (var man lamnar bort 1 %
av observationerna i bdda dndorna av samplet), leder till att medelvérdet faller till -

22,6 % med ett minimi om -99,5 % och maximi om 21,0 %.
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IC P/E
IC fore IC efter differens % P/E fore P/E efter  differens %
Medelvirde 158,70 45,26 -620,45 26,92 15,16 -3,23
Median 8,33 6,37 -12,26 17,46 17,42 -0,19
Minimi -98,91 -551,94 -55293,70 -877,24 -898,80 -167,96
Maximi 6888,50 2134,49 137,61 2415,32 1067,05 26,64
ROE ROA
ROE fore  ROE efter differens % ROA fore  ROA efter differens %
Medelvirde 8,76 % 8,72 % 1,24 4,53 % 4,45 % -1,90
Median 10,53 % 10,53 % 0,40 6,32 % 6,15 % -1,65
Minimi -150,39 %  -151,12 % -254,28 -54,63 % -52,83 % -86,76
Maximi 227,44 % 227,05 % 127,00 37,20 % 35,80 % 186,22
PM D/E
PM fore PM efter  differens % D/E fore D/E efter  differens %
Medelvirde 3,79 % 4,01 % 5,03 1,37 1,65 -15,58
Median 5,63 % 5,93 % 1,65 1,22 1,45 -8,67
Minimi -71,11 % -70,89 % -85,57 -4,83 -4,85 -141,87
Maximi 30,12 % 30,17 % 196,51 5,85 14,15 0,00

Tabell 4
1C = rinteteckningsgrad, P/E = P/E-tal, ROE = avkastning pd eget kapital, ROA = avkastning pd totalt

kapital, PM = vinstmarginal, D/E = skuldsdttningsgrad

Avkastningen pé eget kapital forbidttras i genomsnitt med 1,24 % (median 0,40 %)
medan avkastningen pé totalt kapital sjunker i genomsnitt med 1,90 % (median -
1,65 %). Aven om bade ROE och ROA har ett brett variationsomrade var det
observeras bade minskningar och dkningar av avkastning pa bada nyckeltalen sa ar
fordelningen relativt jamn Over hela skalan, vilket &ven bekriftas av
standarddeviationerna. Standarddeviationen for den procentuella differensen for

ROA ir 24,6 procentenheter och 30,33 procentenheter for ROE.

P/E-talet forsdmras i genomsnitt med 3,33 % medan medianen ar -0,19 %. Sjdlva
standarddeviationen for P/E-talet 4r 4nda 18,9 procentenheter vilket tyder pa en bred
fordelning av talen. Samma kan sdgas om vinstmarginalen vars medelvirde ar
5,03 % och median 1,65 % med en standarddeviation i samplet om 26,45

procentenheter.
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Betriffande gearing bor det beaktas att ett ldgre tal dr “béttre” i och med att det
innebér att foretaget har mera eget kapital i1 relation till frimmande kapital. Det
innebér att ifall talet dr O sa dr foretaget fullstindigt finansierat med eget kapital.
Vid granskningen av tabellen bor det ddrmed uppmirksammas, att skillnaden fore
och efter kapitaliseringen och den procentuella differensen inte gir i linje. Da
maximivirdet har stigit frdn 5,85 till 14,15 representeras detta de facto som en
negativ dndring pa 141,87 %. Det dr dven virt att notera, att pd grund av modellen
for konstruktiv kapitalisering s& sjunker D/E-talet alltid da ett foretag har operativ

leasing (eget kapital sjunker medan frimmande kapital stiger).

4.2 Branschvisa resultat

I bilaga 1 finner man kompletta tabeller med deskriptiv statistik 6ver de olika virden
och nyckeltal som granskades inom denna studie. Har koncentrerar jag mig frimst

pa de branscher som har dver 10 observationer.

Vid jamforelse av de olika branscherna kan man konstatera att foretag inom
Konsumenttjdnster har det hogsta medelviarde och den hogsta medianen pé 6kning
pa totalt kapital med 23,2 % respektive 15,5 %. Detta dr dven i linje med tidigare
forskning var konsumenttjdnster dr bland de branscherna var operativ leasing ar
mycket vanligt. Operativ leasing har visats vara speciellt vanligt t.ex. for flygbolag,
butikskedjor och restauranger, vilket dven kommer fram i studien. Exempelvis
Finnair, Kesko och Restamax, som alla dr inom sektorn Konsumenttjdnster, har alla

dven avsevirda operativa leasingtillgdngar i jimforelse med resten av samplet.

Overlag paverkas sektorn Konsumenttjinster kraftigast av konstruktiv kapitalisering
och har i medeltal de storsta procentuella dndringarna i bokslutsposterna. Samma
kan dock inte sdgas for nyckeltalens del var det finns mera spridning mellan

branscherna.

For de 4 storsta sektorerna ror sig den genomsnittliga minskningen av eget kapital

mellan 0,55 % (Konsumentvaror och Teknologi) och 1,75 % (Konsumenttjdnster).
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Frimmande kapital i sin tur 6kar i medeltal mellan 9,5 % (Konsumentvaror) och
42,1 % (Konsumenttjinster). Som det redan tidigare nimndes var den storsta
genomsnittliga 6kningen av totalt kapital 23,2 % for Konsumenttjdnster medan den
lagsta genomsnittliga 6kningen var for 4,0 % 1 sektorn Konsumentvaror. For
resultatens del var den storsta 6kningen 1 EBIT 22,2 % (Konsumenttjdnster) och den
minsta okningen var 4,5 % (Industri) medan nettoresultatet dndras i medeltal mest
for Konsumenttjdinster (19,8 %) och minst for Teknologi (1,8 %). For nettoresultatets
del bor det noteras att medianen av &dndringarna bland fOretagen i1 sektorn
Konsumenttjdinster ar 0,008 %, vilket tyder pd att nettoresultatet i praktiken

minskade for lika manga foretag som det dkade.

Sist har vi rdntekostnaderna som 6kade mest for Konsumenttjinster (316,6 %) och
minst for Konsumentvaror (22,4 %). Som det framgar &r effekterna pa
bokslutsposterna i genomsnitt ofta minst i sektorn Konsumentvaror. Nagot som kan
forklara en mindre midngd operativa leasingtillgdngar i jimforelse med andra
sektorer &dr att dessa fOretag &r specialiserade pa att tillverka vissa
konsumentprodukter. For att tillverka dessa produkter har de behov av specifika
maskiner som antagligen inte finns att f4 som leasingtillgdngar och ddrmed éar

foretagen tvungna att sjalv kopa in denna utrustning.

Andringarna i nyckeltalen har varit, som tidigare nimndes, mer varierande.
Avkastningen pd eget kapital dndrades 1 genomsnitt mest 1 sektorn
Konstumenttjdnster, var dndringen var -24,5 %. Visserligen var Konsumenttjdnster
dven den enda sektorn var dndringen i genomsnitt var negativ (medianen forblev
dock positiv pa 0,059 %). Den storsta oOkningen i medeltal var i sektorn
Konsumentvaror med en genomsnittlig 6kning om 7,3 %. Avkastningen pé totalt
kapital dndrades i medeltal mest inom sektorn Konsumentvaror (12,8 %) medan

sektorn Teknologi minska mest i medeltal (-8,8 %).

Vinstmarginalen O0kade generellt sett och sektorn Konsumenttjinster hade den
storsta genomsnittliga 6kningen pd 22,2 %, men i Teknologi -sektorn var dndringen
1 genomsnitt en minskning pé 2,9 %. P/E -talet sjonk i medeltal i alla sektorer och
mest sjonk den i1 Konsumenttjdinster (-12,0 %) och minst sjonk den for Teknologi (-

2,8 %).
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I alla sektorer observerades en hogre skuldsdttning matt med rénteteckningsgrad och
skuldséttningsgrad. Den storsta minskningen av genomsnittlig skuldsdttningsgrad
observerades bland foretag inom Konsumenttjinster (-45,2 %) medan
skuldséttningsgraden minskade minst bland foretag inom Konsumentvaror (-10,1
%). Rénteteckningsgraden minskade mest inom Teknologi (-3 104,4 %) medan minst
i sektorn Konsumentvaror (-2,8 %). Hér finner vi samma som med statistiken for
hela samplet att f4 enskilda extremvérden gor slutresultatet skevt. For att dessa
extremvéirden beror mest pd sjdlva metoden och inte uttrycker den verkliga
dndringen i foretagets ridntebetalningsformaga, granskades dven samplet efter att det
hade winsoriserats. Efter processen observerades den storsta genomsnittliga
minskningen av rinteteckningsgrad fortsittningsvis i Teknologi (-38,1 %). Aven den
minsta genomsnittliga minskningen var fortséttningsvis bland Konsumentvaror men

den hade stigit till -11,1 %.

4.3 Statistiska test

For att analysera materialet utover den deskriptiva statistiken utfordes dven tva
statistiska test. Det forsta testet, Wilcoxon signed rank -test, 4r &mnat for att granska
ifall resultatet dr de facto baserade pa en hindelse istédllet for att enbart vara
slumpmaissiga. Det andra testet, Spearmans rang-korrelation, &mnar granska hur
virden fore och efter konstruktiva kapitaliseringen korrelerar med hinsyn pd deras
rang. Utdver dessa tvd test, som dr de frimsta analysverktygen, kommer dven normal
Pearson korrelation att rdknas. Dessutom kommer korrelationen mellan den
procentuella 6kningen av totalt kapital och de diverse nyckeltalen att presenteras i

korthet.
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Test”

Nyckeltal IC RE ROE ROA PM DE
z -5.894° -5.309° -5.874° 2.010° -8.471° -8.541°
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,044 0,000 0,000
a. Wilcoxon Signed Ranks Test IC = rénteteckninggrad, PE = P/E-tal, ROE = avkastning pa eget kapital,
b. Baserad pé negativ rang ROA = avkastning pa total kapital, PM = vinstmarginal,

. Baserad pé positiv rang DE = skuldséttningsgrad

Tabell 5

I samplet som helhet (se tabell 5) dr alla dndringar, forutom avkastning pa totalt
kapital, signifikanta. Endast dndringen i avkastningen pa totalt kapital signifikant
inom ett 95-procentigt konfidensintervall, medan alla andra &ndringar uppnér ett 99-

procentigt konfidensintervall.

De enskilda branscherna innehaller dock mera variation. Har dr det véart att notera,
att pa grund av uppbyggnaden av testet kan smé sampel inte leda till hog signifikans
per definition (se formell 1). For att kunna wuppnd ett 95-procentigt
konfidensintervall krdvs det atminstone 5 observationer, och for ett 99-procentigt

konfidensintervall kriavs det 4tminstone 7 observationer.

I tabell 6 finns de fullstdndiga, branschvisa resultaten av Wilxocon signed rank
-testet. Speciellt avkastningen pé totalt kapital faller for flera sektorer utanfor alla
konfidensintervall och det 4r endast for Konsumenttjdnster som det uppnér ett 95-
procentigt konfidensintervall. Skuldsdttningsgraden 4r inom ett 95-procentigt
konfidensintervall for att sektorer, och dessutom inom ett 99-procentigt
konfidensintervall for sektorerna Industri, Konsumenttjinster, Konsumentvaror,

Teknologi (dvs. for alla sektorer med ett 6ver 10 foretags sampel).

Vinstmarginalen har exakt samma konfidensintervall som skuldséttningsgraden.
Rénteteckningsgraden dr 4ven den inom ett 95-procentigt konfidensintervall for alla
sektorer for vilka det dr mojligt och dessutom &r det inom ett 99-procentigt
konfidensintervall for sektorerna Industri och Konsumenttjinster. P/E-talet faller
inom ett 99-procentigt konfidensintervall for sektorerna Teknologi, Konsumentvaror

och Industri, medan Hdlsovard ingér i ett 95-procentigt konfidensintervall. Sektoren
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Konsumenttjdnster faller inte in i ndgot avsevért konfidensintervall. Avkastning pa
eget kapital for sektoren Konsumenttjinster faller utanfor ett 95-procentigt
konfidensintervall. Sektoren Teknologi uppnér ett 95-procentigt konfidensintervall

medan sektorerna [Industri och Konsumentvaror uppndr ett 99-prosentigt

konfidensintervall.
Test®
Sektor Nyckeltal IC PE ROE ROA PM DE
Industri V4 -3.028° 3.575° 3.575° -1.089° 5.121° -5.444°
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,002 0,000 0,000 0,276 0,000 0,000
Konsumenttjénster /4 2.578° -1.423° -.800° 2.223° 2.934° 2.934°
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,010 0,155 0,424 0,026 0,003 0,003
Konsumentvaror z 2.062° 2.856° 2.856" -.345° -3.296" -3.296"
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,039 0,004 0,004 0,730 0,001 0,001
Teknologi z 2.504° 3.114° 2.156° -.588° 3.724° 3.680°
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,012 0,002 0,031 0,557 0,000 0,000
Ovrig Z 3.351b -2.896b 3.464¢ -724b 3.516¢ 3.516¢
Asymp. Sig. (2-tailed) <.001 .004 <.001 469 <.001 <.001
a. Wilcoxon Signed Ranks Test IC = rinteteckningsgrad, PE = P/E-tal, ROE = avkastning pa eget kapital,
b. Baserad pa negativ rang ROA = avkastning pa frimmande kapital, PM = vinsmarginal, DE = skuldséttningsgrad
c. Baserad pa positiv rang

Tabell 6

Vid en granskning av korrelationen mellan nyckeltalen fore och efter konstruktiv
kapitalisering framgar det att Pearson korrelationen &r signifikant pa 0,01 nivan for
alla nyckeltal (se tabell 8). Dessutom &r korrelationen mycket stark for alla nyckeltal
(6ver 0,9) forutom rénteteckningsgraden, vilket dock har en relativt stark
korrelation. Rang-korrelationen for hela samplet dr dnnu starkare da alla nyckeltal
har en rang-korrelation som &r dver 0,9 (och dessutom ar korrelationens signifikans

mycket hog) (se tabell 7).
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Spearmans rang-korrelation

IC PE ROE ROA PM DE
Spearman's  Correlation 906" 945" 998™ 997" 997" 9517
rho Coefficient
Sig. (2- 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
tailed)
N 101 101 101 101 101 101

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*_ Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tabell 7

Pearson Correlation Test

IC PE ROE ROA PM DE

Pearson Correlation 655" 923" 998" 999" 1.000"" 903"
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 101 101 101 101 101 101

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*_ Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tabell 8

Vid en branschvis granskning av Spearmans rang-korrelation dr resultaten &nyo
mera varierande, dven om korrelationen dr fortsdttningsvis stark med en hog
signifikans (se tabell 9). Aven om signifikansen i de flesta fall faller inom ett 99-
procentigt konfidensintervall sa nédr korrelationen endast till ett 95-procentigt
intervall for skuldsdttningsgraden bland foretag inom Konsumenttjdinster. Dessutom
nar korrelationen bland foretag inom Konsumenttjdnster inte ens ett 95-procentigt

konfidensintervall for ranteteckningsgradens eller P/E-talets del.

Sjélva korrelationen dr 6verlag hog men att den nér inte 0,9 for ranteteckningsgraden
bland Industri eller Konsumenttjinster och dessutom for Konsumenttjdnster forblir
den under 0,9 dven for P/E-talet och skuldséttningsgraden. Pé basis av dessa resultat
kunde man framst peka pd skuldsdttningsgraden av foretag inom sektorn
Konsumenttjdnster, var korrelationen ar relativt 1dg medan signifikansen trots det

forblir pd 95 % -nivan.
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Spearmans rang-Kkorrelation
Nyckeltal Sektor Industri Konsumenttjdnster Konsumentvaror Teknologi Ovrig
IC Correlation 863" 0,536 982" 946" .974%*
Sig. (2-tailed) 0,000 0,089 0,000 0,000 0,000
N 42 11 14 18 16
PE Correlation 999" 0,491 991" 994" .985%*
Sig. (-tailed) 0,000 0.125 0,000 0,000 0,000
N 42 11 14 18 16
ROE Correlation 1.000"" 9917 996" 1.000™" .99 %
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000
N 42 11 14 18 16
ROA Correlation 1.000"" 973" 1.000"" 996" .997#*
Sig. (-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000
N 42 11 14 18 16
PM Correlation 999" 945" 1.000"" 996" 1.000%*
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000
N 42 11 14 18 16
DE Correlation 983" 673" 978" 986" .994x*
Sig. (2-tailed) 0,000 0,023 0,000 0,000 0,000
N 42 11 14 18 16
**_99-procentigt tvasidig konfidensintervall IC = réanteteckningsgrad, PE = P/E-tal, ROE = avkastning pa eget kapital,
*. 95-procentigt tvasidig konfidensintervall ROA = avkastning pa total kapital, PM = vinstmarginal, DE = skuldséttningsgrad

Tabell 9

Som sist granskas forhdllandet mellan den procentuella 6kningen av totalt kapital
och den procentuelle dndringen av nyckeltalen. Den procentuella dndringen av totalt
kapital fungerar som ett proxy for “gomda tillgdngar” och ett matt pa hur stora
operativa leasingtillgangar olika foretag har. I tabell 10 &r virden for en ordindr
Pearson korrelationen, dvs. hur en procentuell 6kning av totalt kapital dndrar
nyckeltalen procentuellt. Sedan i tabell 11 finns resultaten av Spearmans rang-
korrelation, dvs. hur storleksrangen av dndringen av totalt kapital motsvarar

storleksrangen av dndringen i nyckeltal.

I fallet med Pearson korrelationen &r resultaten signifikanta for
ranteteckningsgraden, avkastningen pé totalt kapital och skuldsdttningsgraden, var
resultaten dr signifikanta pé& 0,01 nivan. Av dessa é&dr dock enbart
skuldséttningsgradens korrelation betydlig med -0,952 medan korrelationen for
avkastningen pa eget kapital och rdnteteckningsgraden forblir kring -0,3. Den starka

korrelationen mellan totalt kapital och skuldsdttningsgraden &r forvéntat da
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okningen av totalt kapital framst uppstér av 6kningen i frimmande kapital. D det
frimmande kapitalet 6kar och egna kapitalet hélls praktiskt taget samma (eller

minskar) sd ar korrelation ett faktum.

Pearson korrelation mellan procentuell 6kning av totalt kapital och nyckeltal
TK IC PE ROE ROA PM DE
TK Pearson Correlation 1 -.324%* -.127 -.044 - 265%* .110 -.952%*
Sig. (2-tailed) .001 .206 .665 .007 .273 .000
N 101 101 101 101 101 101 101
1C Pearson Correlation -.324%* 1 -.233* -.056 391 %* .250* .364**
Sig. (2-tailed) .001 .019 575 .000 .012 .000
N 101 101 101 101 101 101 101
PE Pearson Correlation -127 -.233% 1 497** -.493%* -.589%* .156
Sig. (2-tailed) .206 .019 .000 .000 .000 .118
N 101 101 101 101 101 101 101
ROE Pearson Correlation -.044 -.056 497** 1 -.114 -.228% .135
Sig. (2-tailed) .665 575 .000 .256 .022 .180
N 101 101 101 101 101 101 101
ROA Pearson Correlation - 265%* 391%** -.493** -114 1 L919%* .198*
Sig. (2-tailed) .007 .000 .000 .256 .000 .047
N 101 101 101 101 101 101 101
PM Pearson Correlation .110 .250%* - 589%* -.228* .919%** 1 -.192
Sig. (2-tailed) .273 .012 .000 .022 .000 .054
N 101 101 101 101 101 101 101
DE Pearson Correlation -.952%* .364** .156 .135 .198* -.192 1
Sig. (2-tailed) .000 .000 118 .180 .047 .054
N 101 101 101 101 101 101 101
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). TK = totalt kapital, IC = rénteteckningsgrad, PE = P/E-tal,
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). ROE = avkastning pa eget kapital, ROA = avkastning pa total kapital,
PM = vinstmarginal, DE = skuldsittningsgrad

Tabell 10

For rangkorrelationens del dr forutom de tidigare nyckeltalens korrelation &ven
korrelationen fér vinstmarginalen signifikant pa 0,01 nivdn. Aven om styrkan pa
korrelationen &r aningen starkare for rangen fOr rénteteckningsgraden och
avkastningen pa totalt kapital, 4r den inte sdrdeles stark med -0,563 respektive -
0,643. Rangkorrelationen for vinstmarginalen dr dven den svag med 0,350 medan
rangkorrelationen for skuldsdttningsgraden forblir hég med -0,94. For
rangkorrelationen kan man konstatera samma som for Pearson-korrelationen:

korrelationen mellan dndring av totalt kapital och skuldsittningsgraden ar inbyggda

i uppliagget.
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Spearmans rang-korrelation mellan procentuell 6kning av totalt kapital och nyckeltal
TK IC PE ROE ROA PM DE
TK Correlation Coefficient 1.000 - 563%* -.069 .138 -.643%* .350%* -.946%*
Sig. (2-tailed) . .000 .493 .170 .000 .000 .000
N 101 101 101 101 101 101 101
IC Correlation Coefficient -.563%* 1.000 -.067 -.087 514%* -.089 S67**
Sig. (2-tailed) .000 . .507 .384 .000 377 .000
N 101 101 101 101 101 101 101
PE Correlation Coefficient -.069 -.067 1.000 -.902%* -.433%* -.542%* .103
Sig. (2-tailed) .493 .507 . .000 .000 .000 .307
N 101 101 101 101 101 101 101
ROE _ Correlation Coefficient .138 -.087 -.902%* 1.000 277 542%* -.164
Sig. (2-tailed) .170 .384 .000 . .005 .000 .100
N 101 101 101 101 101 101 101
ROA _ Correlation Coefficient -.643%* 514%* -.433%%* 277** 1.000 341%* S6T**
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .005 . .000 .000
N 101 101 101 101 101 101 101
PM Correlation Coefficient .350%* -.089 -.542%* 5424 341%* 1.000 -.385%*
Sig. (2-tailed) .000 371 .000 .000 .000 . .000
N 101 101 101 101 101 101 101
DE Correlation Coefficient -.946%* S6T** .103 -.164 S6T** -.385%* 1.000
Sig. (2-tailed) .000 .000 .307 .100 .000 .000 .
N 101 101 101 101 101 101 101
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). TK = totalt kapital, IC = rénteteckningsgrad, PE = P/E-tal,
ROE = avkastning pé eget kapital, ROA = avkastning pa total kapital,
PM = vinstmarginal, DE = skuldsattningsgrad

Tabell 11
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5. Avslutning

Detta sista kapitel dmnar diskutera de resultat som dr presenterade i det fjérde
kapitlet och ga igenom vad resultaten kan tyda pa. Dessutom ska validitet och
reliabilitet granskas for studien for att se vilka begransningar som bor beaktas vid
tolkningen. Efter diskussionen kring resultaten for denna studie kommer &ven
rekommendationer pa fortsatt forskning att kort presenteras varefter det foljer en

sammanfattning av hela studien.

5.1 Diskussion

I denna studie granskades effekterna av en konstruktiv kapitalisering av operativa
leasingtillgdngar. Den konstruktiva kapitaliseringen innebér att man forvandlar de
operativa leasingavtalen som foretagen dr bundna till, till tillgdngar som ér
anskaffade med lan. Detta innebdr att istdllet for att boka de direkta
leasingkostnaderna som en operativ kostnad omvandlas avtalet till en tillgdng vilket
finansieras med en skuld. Tillgdngen leder till en avskrivning som dr en operativ

kostnad medan skulden leder till rintebetalningar vilket dr en finansiell kostnad.

Forst granskades de direkta effekterna av konstruktiv kapitalisering pa finldndska
borsbolag, dvs. vilken effekt tillimpningen skulle ha pa boksluten. Dérefter
granskades hur dndringarna i bokslutet padverkade 6 centrala nyckeltal for foretagen.
For att méta effekterna anvéndes statistiska test vilka méter hur slumpmissiga
dndringarna var och ifall rangordningen mellan foretagen baserat pd nyckeltalen

skulle dndras.

5.1.1 Direkta effekterna pd bokslutet

I medeltal 6kade foretagens totala tillgdngar med ca. 8,1 % (4,1 % median) vilket &r

i linje med fynden som Bennett och Bradbury (2003, s. 110) fann i sin undersdkning.
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I deras studie dkade de totala tillgdngar i medeltal med 8,8 % medan medianen var
5,2 %. Aven Fiilbier et. al. konstaterade en genomsnittlig 6kning om ca. 8 % med en
median om 4 % (IASB, 2007, s. 4). Andra forskningar rapporterar i sin tur storre
okningar 1 medeltal, t.ex. Goodacre (2003, s. 110) rapporterar 6kningar som é&r i
medeltal 28 % (dven om studien enbart fokuserar pd varuhandel, vilket kan innebéara
mera operativa leasingtillgdngar jimfort med foretag fran alla sektorer). Aven
mindre 0kningar av totalt kapital observerades i en del av studierna, bl.a. Cornaggia
et al. (2011, s. 37) rapporterar en genomsnittlig dkning pd 6 % (median 3,2 %) for
ett sampel av foretag i USA, och Durocher (2008, s. 244-245) rapporterar en
genomsnittlig 6kning om 5,3 % (median 2,6 %) for ett sampel pad kanadensiska

foretag.

Det forsta fyndet fran resultaten dr att midngden operativa leasingtillgangar bland
finlandska borsbolag inte skiljer sig avsevirt fran andra bolag runtom vérlden,
baserat pa resultaten frdn andra studier. Visserligen finns det skillnader mellan
studierna, t.ex. hur modellen dr uppbyggd, vilken ridnta som anvidnds och vilka
antagen som gors. Dessa skillnader forklarar dven delvis skillnader mellan olika
studiers resultat. Det som dock alla studierna, speciellt de som granskar hela faltet
istdllet for en skild bransch, har gemensamt &r att fordelningen av operativa
leasingtillgdngar konstateras vara ojamn. Operativ leasing dr klart mer vanligt i vissa
branscher (t.ex. restauranger, varuhandel eller flygbolag). Aven inom branscherna
finns klara skillnader mellan foretagen, da vissa foretag utnyttjar operativ leasing

klart mer 4n andra.

Aven i denna studie mirks skillnader mellan branscher och foretag. Sektorn
Konsumenttjdnster hade en 0kning péa 23,2 % i medeltal vilekt dr néstan tredubbel
jamfort med hela samplets medeltal. Aven maximala procentuella éindringen bland
foretag 1 Konsumenttjdnster ar hog. Ett hogt maximi observeras dven inom sektorn
Industri var det dr ndstan dubbelt fran det 1 Konstumenttjinster. Detta tyder pé att
det finns vissa foretag som “finansierar” sin verksamhet i stor grad med operativa
leasingtillgdngar. Som exempel kan ndmnas Nurminen inom I/ndustri (foretagets
huvudnéringsgren &dr logistik) med en 6kning pa ca. 120 % av totalt kapital. I
storleksordning pé& é&ndring av totalt kapital foljer sedan 5 foretag inom

Konsumenttjdnster namligen Kesko (varuhandel, 6kning 58,6 %), Restamax
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(restauranger, dkning 55,1 %), Tokmanni (varuhandel, 6kning 46,1 %), Finnair

flygbolag, 0kning 40,6 %) och Stockmann (varuhandel, kning 25,9 %).
(flygbolag, g 40,6 %) ( , £25,9 %)

Granskningen av dndringen i totalt kapital (dvs. mdngden operativa leasingtillgdngar
som foretaget har) och dess paverkar pé andra balans och resultatposter tyder pé att
det inte rader ett avsevirt samband mellan dem. Visserligen korrelerar dndringen i
totalt kapital med &ndringarna i eget och frimmande kapital, men det dr inbyggt i
och med att totalt kapital dr en summa av dessa tvd. Alltsa korrelerar mdangden
operativa leasingtillgdngar inte med &ndringarna i resultatposterna. Dérmed é&r
slutsatsen att resultatposterna paverkas mera av antagen som é&r gjorda vid
uppstillningen av modellen, t.ex. rdntesatsen eller livslingden av leasingavtalen, dn

av hur mycket leasingavtal anvinds av ett specifikt foretag.

Summerat paverkas alla foretag med operativa leasingtillgdngar av kapitalisering av
leasingtillgdngar. Det som bor uppmérksammas fran resultaten, dr att mangden
leasingtillgdngar inte direkt pavisar effekternas storlek for enskilda foretag. Det som
ar av storre betydelse dr sjélva leasingprofilen: hur ldnga leasingavtal foretagen har,
vad den foretagsspecifika ridntesatsen dr och indirekt hur mycket annat lan foretaget

har.

5.1.2 Effekterna pd foretagens nyckeltal

Alla nyckeltal, forutom rédnteteckningsgraden, pdverkas pd samma sdtt av
kapitaliseringen, dvs. korrelerar nyckeltalen fore och efter kapitaliseringen starkt.
Pearson korrelationen, en 6verlag hog signifikans pa Spearmans rangkorrelationer
och bevisen frdn Wilcoxon signed rank -test tyder péd att effekterna inte blir
slumpmaissiga. Darmed paverkar konstruktiv kapitalisering nyckeltalen signifikant.
Alltsa ér slutsatsen att en kapitalisering som foljer IFRS 16 dven kommer att paverka

foretagens nyckeltal.

En ndrmare granskning av rangkorrelationen branschvis tyder pa att effekterna inte

kommer att ha en stor betydelse for jdmforelsen av foretag sinsemellan. Den dnda
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observationen som skiljde sig fran resten, var skuldsdttningsgraden bland foretag i
sektorn Konsumenttjdnster, var korrelationen blev under 0,7 med en signifikans pa
5 % -nivan. Detta skulle tyda pa att en rangordning av fOretagen inom
konsumenttjdnstbranschen kunde vara annorlunda fore och efter implementeringen

av IFRS 16, givet att allt annat forblir lika.

Den oOverlag hoga rangkorrelationen for nyckeltalen, bdde for hela samplet och
branschvis, tyder pa att implementeringen av IFRS 16 inte skulle ha en stor betydelse
for jaimforelsen av foretag pé basis av nyckeltalen. Andringen i totalt kapital som en
proxy for foretagens leasingtillgdngar bekréftar fynden fradn rangkorrelationen. Pé
basis av Pearson korrelationen av procentuell dndring av totalt kapital och dndringen
i nyckeltalen ser man att korrelationen &r svag. Nir man dnnu granskar Spearmans
rangkorrelation ser man att den starkaste korrelationen dr endast -0,643 (for ROA,
signifikant pd 1%-nivén). Detta tyder pé att den relativa méngden leasingtillgdngar
som foretagen har “undangdmda” inte dr betydelsefulla vid jamforelsen av foretag
pa basis av nyckeltal. Da jamforelse av foretagen pd basis av nyckeltal inte padverkas
1 sdrdeles stor grad av kapitaliseringen av leasingavtal, dr det pd sin plats att

ifragasétta motiveringen av reformen med att 6ka informationsvérdet av boksluten.

For de absoluta effekterna pd nyckeltalen &r ldget annorlunda. Som det ndmndes
tidigare anvinds nyckeltal huvudsakligen pa tva sitt varav jamforelsen av foretag ar
det forsta. Aven om jimforelsen av foretag inte dndras kan effekterna av IFRS 16
vara stora i och med det andra anvdndningsomrédet. Ifall nyckeltal anvinds i t.ex.

laneavtal kan dven sma fordndringar av nyckeltalen leda till drastiska resultat.

Exempelvis ifall ett foretags skuldséttningsgrad stiger pa grund av kapitaliseringen,
sé att foretaget Overskrider det tilldtna vérdet, kan ldngivaren mdjligtvis kréva pa
omedelbar betalning eller tilldggssidkerheter for lanet. Detta utgér naturligtvis frén
antagandet om att situationen inte har beaktats vid avtalstillfdllet. Trots att dessa
eventualiteter skulle beaktas avtalsforhdllandet, kan det medfora extra kostnader pa
bade ldngivaren och ldntagaren, d4 de maste revidera avtalet och justera enligt den
nya situationen. Betrdffande IFRS 16 torde revideringen av avtal inte utgdra de

storsta utmaningarna med tanke pa den langa dvergagnsperioden foren standarden i

59



sjdlva verket implementeras. Overgdngsperioden ger foretagen och langivarna

mycket tid att fornya sina avtal och granska mojliga effekter.

Det som stammer lika vél for nyckeltalen som for balans- och resultatposterna ar att
det finns en stor varians mellan de olika sektorerna och dven foretagen. Nér man
granskar den deskriptiva statistiken for hela samplet pé de procentuella dndringarna
kan man konstatera att dndringarna &r pa en skala av 120 till ca 380 procentenheter.
Variansen dr hog och resultaten &r inte delade enligt en normalférdelning med stora

extremviarden.

5.2 Validitet och reliabilitet

Denna undersdkning dr gjord pa data av finldndska borsbolag vilket innebédr vissa
saker for validiteten och reliabiliteten av undersdkningen. Frimsta faktorn dr att
resultaten kan inte direkt antas gélla for andra ldnder, 4ven om tidigare forskningar
pavisar effekter i samma storleksordning som denna undersdkning. Som andra faktor
bor det noteras att da undersdokningen koncentrerar sig pa bdrsbolagen, kan
resultaten vara avvikande fran resultat med andra slag av bolag. Andra faktorn &r
trots allt spekulering och inte fullstindigt andamélsenligt, &tminstone 1 Finland, da
enbart borsbolag ar tvungna att anvinda sig av IFRS. Utover borsbolagen dr det
mycket sillsynt att utnyttja IFRS i bokfoéringen och foretagen forlitar sig hellre pa
FAS. Darmed har IFRS 16 ingen inverkan, 1 storre grad, pa dessa andra bolag.

Vid uppstillandet av modellen inkluderade vissa antaganden. Vissa av antaganden
tillimpades uniformt pd hela samplet medan andra antaganden ér
observationsspecifika. Till exempel bruket av linjir avskrivning (vilket géller for
hela samplet) och den ridntesats som anvints for diskontering (vilket &r
observationsspecifikt) dr antaganden som kridvdes for genomforandet av studien.
Dessa antaganden kan innebédra att resultaten inte fullstindigt avspeglar
verkligheten, exempelvis om fOretagen anvidnder sig av olika metoder for
avskrivning eller ifall rdntan for leasingtillgdngar skulle vara ldgre for finansiell

leasing &n vad det dr for foretagens ldn i genomsnitt. Speciellt det senare kan vl
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stimma, d& leasinggivaren har en sdkerhet i1 leasingtillgdngen vilket betyder att
leasinggivaren dr i béttre stidllning dn andra finansidrer och ddrmed har en mindre

risk som dven borde avspeglas i réntan.

Trots de ovanndmnda riskerna, med att resultatet inte Overensstimmer med
verkligheten, torde det inte pdverka slutsatserna av undersdkningen. Orsaken till att
sjdlva slutsatserna inte péaverkas av antaganden kan motiveras med att
undersokningen inte dmnar studera den exakta effekten som &ndringen har pd ett
specifikt foretag. Istdllet &r meningen att belysa effekterna som dndringarna har pa
foretagen aggregerat och didrmed hjdlpa forutspa effekterna pd marknaden. Vid
granskning av resultaten som en helhet blir dven risken av enskilda felantaganden
mindre och dven om den absoluta effekten inte dr den rétta borde riktningarna av

effekterna vara korrekta.

En risk for validiteten av forskningen &r att foretag fore IFRS 16 inte har rapporterat
fullstindigt alla leasingavgifter i sina bokslut fore implementeringen. Detta skulle
innebéra att all information inte fanns tillhands fére implementeringen och det skulle
direkt betyda att informationsvirdet for kommande bokslut &r bidttre, d& foretag
rapporterar avgifter som inte tidigare har funnits i bokslutet. Detta dr dock inte
sannolikt, i och med att regelverket fér vad som maéste rapporteras inte dndras i en

stor grad, enbart hur den rapporteras.

5.3 Fortsatt forskning

Med tanke pé de resultat som har presenterats tidigare kunde det vara 16nsamt att
undersoka vilka kostnader som implementeringen av IFRS 16 har medfort foretagen.
Detta skulle ge ett béttre underlag for att diskutera den verkliga nyttan av reformen.
Vidare kunde man granska bolagens bokslut som en tidsserie for att undersdka ifall
finska borsbolag har minskat bruket av operativa leasingavtal ndr de ndrmar sig
ibruktagandet av den nya standarden. Teorin skulle vara att d& foretagen inte ldngre
kan f& en fordel av operativa leasingavtal genom en ”gdmd finansiering” sa skulle

foretagen foredra enklare avtal framom komplicerade operativa leasingavtal.
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Med tanke péd vilka antagen som anvénts i uppstédllandet av modellen och den
osdkerhet som detta innebér for mitandet av effekten kunde det vara bra med fortsatt
forskning som utreder med storre sikerhet effektens storlek. Forskningen kunde
antingen koncentreras pé enskilda foretag eller pd vissa branscher. Detta skulle
mojliggdra en noggrannare gransknings av de foretag som kunde bli padverkade mest

av dndringen och ddrmed dven ha det storsta intresset for informationen.

5.4 Sammanfattning

Syftet med denna wundersdkning har varit att granska vilka effekter
implementeringen av IFRS 16 kunde ha. IFRS 16, som maéaste implementeras pa
rakenskapsperioder som bdrjar 1.1.2019 eller senare, dndar regelverket for hur
leasingtillgdngar och -skulder ska bokfdras. Andringen i bokféringen kommer att
medfora tilldggsarbete for foretag men det motiveras med att informationsvérdet av
boksluten kommer att 6ka genom dndringen. Argumentationen bygger pa att
informationen som boksluten i dagsldge innehaller inte ger en réttvisande bild och

didrmed dr jimforandet av foretag svarare.

For att granska hur implementeringen av IFRS 16 kommer att pdverka ldget i Finland
har denna studie undersokt finlindska borsbolags bokslut. Undersokningen
genomfordes genom att ta information om leasingavtal fran boksluten och anvidnda
informationen for att justera resultat och balansrdkning. Justeringarna dr baserade
pa berdkningar som &dr gjorda med en modell for konstruktiv kapitalisering.
Konstruktiv kapitalisering ar ett verktyg som har framtagits av Imhoff et. al for att

berdkna om operativa leasingavtal till skulder och tillgdngar for foretag.

Efter att de nya skuld- och tillgdngsposterna samt @ndringarna i resultatposterna
berdknades gjordes en jamfOrelse av situationen fore och efter justeringarna.
Jamforelsen gjordes for sjdlva bokslutens poster (med deskriptiv statistik) och
nyckeltal som berdknades fore och efter dndringarna (med bade deskriptiv statistik
och statistiska tester). Resultaten frén statistiken och testerna tyder pa att effekterna
av implementeringen IFRS 16 pa foretagen som helhet inte dr stort. Det framgick

dven klart, att det finns stor varians mellan foretag i bruket av operativ leasing.
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Déarmed ér slutsatsen att effekterna borde granskas foretagsspecifikt for att fa reda

pa den verkliga effekten av IFRS 16.
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Bilagor

Bilaga 1 — Deskriptiv statistik per sektor

Sektor EK ante  EK post EK diff EK diff pro FK ante FK post FK diff FK diff pro
‘B N Valid 2 2 2 2 2 2 2 2
E Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 8648,500 8625,334 23,166 0,459  6055,000 6185,446 130,446 3,080
Median 8648,500 8625,334 23,166 0,459 6055,000 6185,446 130,446 3,080
Std. Deviation 6920,454  6929,993 9,539 0,478 3347,444 3247,774 99,669 3,349
Minimum 3755,000 3725,089 16,421 0,121 3688,000 3888,923 59,969 0,712
Maximum 13542,000 13525,579 29,911 0,797 8422,000 8481,969 200,923 5,448
E N Valid 5 5 5 5 5 5 5 5
g Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
£ Mean 194,666 194,130 0,536 0,399 252,935 271,717 18,781 16,646
Median 101,010 99,807 0,285 0,126 116,732 144,982 6,204 19,607
Std. Deviation 261,997 261,976 0,604 0,493 312,296 331,823 24,687 11,678
Minimum 10,750 10,736 0,009 0,044 2,239 2,908 0,669 1,472
Maximum 641,400 641,115 1,203 1,191 720,200 778,199 57,999 29,895
E N Valid 42 42 42 42 42 42 42 42
é Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 358,499 356,246 2,254 0,687 626,301 668,394 42,093 11,578
Median 116,930 114,948 0,161 0,278 176,835 190,785 9,813 6,110
Std. Deviation 619,251 616,353 4,602 1,322 1030,642 1079,814 60,737 22,200
Minimum -129,700  -129,816 0,000 0,000 5,105 5,558 0,000 0,000
Maximum 2795,600 2775,197 20,403 7,916 5155,700 5442,741 287,041 141,333
& N Valid 11 11 11 11 11 11 11 11
g Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
§ Mean 530,429 516,246 14,182 1,745 701,935 1150,243 448,308 42,074
§ Median 166,600 162,025 1,646 1,193 283,100 288,899 55,444 27,752
.  Std. Deviation 666,657 645,611 23,302 1,752 819,518 1559,429 802,444 42,587
Minimum 43,962 42,324 0,002 0,002 24,426 25,739 0,080 0,142
Maximum 2126,300 2060,280 66,020 4,621 2281,400 4930,645 2649,245 116,124
‘g N Valid 14 14 14 14 14 14 14 14
«E Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
% Mean 398,251 396,606 1,645 0,553 328,228 362,768 34,540 9,494
£ Median 173,187 172,122 0,472 0,163 164,802 170,598 8,139 6,368
R = e 476,285 475,329 2,360 0,672 442,223 501,753 62,705 8,341
Minimum 6,678 6,667 0,011 0,043 13,267 13,478 0,211 0,891
Maximum 1458,400  1456,738 7,145 1,971  1712,000 1935,659 223,659 23,673
‘g N Valid 7 7 7 7 7 7 7 7
e§ Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 2749,769 2729,858 19,912 0,884 2697,436 2878,806 181,369 5,011
Median 1182,900 1150,632 5,617 0,405 1438,000 1618,446 55,705 3,085
Std. Deviation 3104,508 3087,517 24,342 1,043 2561,940 2774,041 234,230 4,694
Minimum 176,185 176,183 0,002 0,001 84,055 84,436 0,381 0,454
Maximum 8237,000 8203,675 64,301 2,728 6458,000 7054,022 596,022 12,548
® N Valid 18 18 18 18 18 18 18 18
e Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
é Mean 1228,735  1226,196 2,540 0,544 1394,578 1466,082 71,504 13,289
Median 27,657 27,557 0,077 0,312 37,248 44,580 3,431 12,796
Std. Deviation 4929318 4921,354 8,237 0,623  5624,657 5868,455 245,791 7,785
Minimum 4,199 4,205 0,006 0,055 4,620 5,224 0,087 0,429
Maximum 20975,000 20940,734 34,266 1,998 23926,000 24970,795 1044,795 31,962
2 N Valid 2 2 2 2 2 2 2 2
. Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 783,864 770,589 13,275 1,716  1112,022  1212,852 100,830 11,588
Median 783,864 770,589 13,275 1,716  1112,022  1212,852 100,830 11,588
Std. Deviation 265,075 261,551 3,524 0,131 635,941 611,603 24,337 8,815
Minimum 596,427 585,645 10,782 1,623 662,344 780,383 83,621 5,354
Maximum 971,300 955,533 15,767 1,808 1561,700 1645,321 118,039 17,821




EBIT dif EBIT diff p

Sektor TK_ ante TK post TK_diff TK diff pro EBIT ante EBIT_post f ro
‘& N Valid 2 2 2 2 2 2 2 2
L%) Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 14703,500 14810,780 107,280 1,248 894,000 908,124 14,124 1,446
Median 14703,500 14810,780 107,280 1,248 894,000 908,124 14,124 1,446
Std. Deviation 10267,898 10177,767 90,130 1,484 369,110 380,243 11,133 0,648
Minimum 7443,000 7614,012 43,548 0,198 633,000 639,252 6,252 0,990
Maximum 21964,000 22007,548 171,012 2298 1155,000 1176,996 21,996 1,900
E N Valid 5 5 5 5 5 5 5 5
é Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
= Mean 447,601 465,847 18,246 5,652 78,450 78,865 0,415 1,569
Median 217,742 244,788 5,919 5,049 15,147 15,937 0,245 0,656
Std. Deviation 508,018 520,236 24,149 4,325 134,117 134,090 0,457 2,140
Minimum 12,989 13,645 0,656 0,557 3,356 3,334 0,013 0,080
Maximum 1062,900 1068,819 56,831 12,421 314,600 314,845 1,006 5,220
£ N Valid 42 42 42 42 42 42 42 42
= Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
~ Mean 084,801 1024,640 39,839 7,797 76,734 78,120 1,386 4,490
Median 284,184 288,779 9,222 3,570 10,557 10,693 0,230 1,610
Std. Deviation 1635,361 1680,377 57,324 18,570 217,590 219,202 2,315 9,355
Minimum 15,744 16,172 0,000 0,000 -67,700 -61,875 -0,044 -5,050
Maximum 7951,300 8217,938 266,638 120,675 1293,300 1304,641 11,341 53,880
fg N Valid 11 11 11 11 11 11 11 11
& Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
5 Mean 1232,363  1666,489 434,126 23,163 55,039 67,342 12,303 22,201
§ Median 458,600 511,692 53,806 15,537 17,600 28,146 1,406 5,021
5 Std. Deviation 1468,509 2192,701 781,630 23,144 66,631 79,703 20,219 39,767
Minimum 78,963 80,232 0,078 0,062 7,754 7,756 0,002 0,030
Maximum 4407,700  6990,925 #HH#H#Ht# 58,607 196,600 207,811 61,011 134,390
& N Valid 14 14 14 14 14 14 14 14
E Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
% Mean 726,479 759,374 32,895 3,973 53,353 54,608 1,254 17,522
£ Median 322,303 329,429 7,064 2,917 17,661 18,499 0,620 2,339
™ "Std. Deviation 839,283 895,253 61,227 3,805 91,871 92,790 1,610 51,693
Minimum 19,945 20,144 0,199 0,265 -5,880 -5,822 0,016 0,310
Maximum 2715,100 2932215 217,115 12,730 310,500 312,532 5,157 196,510
g N Valid 7 7 7 7 7 7 7 7
05 Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 5447,206  5608,663 161,457 2,202 338,584 347,214 8,630 2,920
Median 2620,900 2769,078 52,165 1,230 132,300 132,724 4,004 3,493
Std. Deviation 5568,648 5760,057 210,986 2,101 438,477 445,949 10,954 2,488
Minimum 260,240 260,620 0,380 0,146 -1,010 -1,005 0,005 0,320
Maximum 13911,000 14287,755 531,721 5,654 1135,000 1146,768 31,104 7,230
'gn N Valid 18 18 18 18 18 18 18 18
é Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
£ Mean 2623,313  2692,278 68,964 6,675  -51,020  -48,814 2,205 7,728
Median 64,988 72,137 3,341 6,335 2,437 2,607 0,137 2,880
Std. Deviation 10553,923 10789,684 237,624 4,152 263,932 257,384 7,075 19,567
Minimum 7,871 8,460 0,081 0,505 -1100,000 -1070,384 0,008 0,100
Maximum 44901,000 45911,529 ###HHH 16,065 140,800 148,597 29,616 85,570
SN Valid 2 2 2 2 2 2 2 2
a Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 1895,886 1983,441 87,556 5,600 215,275 223,219 7,945 5,574
Median 1895,886 1983,441 87,556 5,600 215,275 223,219 7,945 5,574
Std. Deviation 901,016 873,154 27,862 4,131 175,399 175,224 0,174 4,622
Minimum 1258,771  1366,028 67,854 2,679 91,249 99,317 7,822 2,310
Maximum 2533,000 2600,854 107,257 8,521 339,300 347,122 8,068 8,840
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Sektor NI ante NI_post NI diff NI_diff pro Int_ante Int_post Int_diff Int diff pro
B N Valid 2 2 2 2 2 2 2 2
[_:Jé Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 723,500 733,058 9,558 1,205 97,500 102,066 4,566 7,034
Median 723,500 733,058 9,558 1,205 97,500 102,066 4,566 7,034
Std. Deviation 310,420 318,064 7,645 0,539 58,690 55,201 3,488 7,812
Minimum 504,000 508,153 4,153 0,824 56,000 63,032 2,099 1,510
Maximum 943,000 957,964 14,964 1,587 139,000 141,099 7,032 12,560
E N Valid 5 5 5 5 5 5 5 5
E Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
£ Mean 61,615 61,725 0,109 0,994 1,139 1,444 0,306 25,306
Median 10,775 10,972 0,069 0,644 0,967 1,560 0,176 19,231
Std. Deviation 106,063 106,057 0,122 1,070 3,057 3,256 0,335 25,702
Minimum -0,081 -0,079 0,002 0,028 -3,295 -3,275 0,009 0,610
Maximum 249,000 249,069 0,276 2,399 4,200 4,531 0,731 61,350
E N Valid 42 42 42 42 42 42 42 42
g Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
" Mem 52,609 53,002 0,392 3,230 3,708 4,702 0,993 34,726
Median 5,782 5,859 0,039 0,508 0,934 0,994 0,220 14,006
Std. Deviation 168,018 168,626 0,966 21,219 11,102 11,307 1,497 48,637
Minimum -69,300 -66,671  -1,325 -42,480 -30,200 -29,288 0,000 0,000
Maximum 1022,600 1026,765 4,165 126,356 31,400 35,097 7,176 222,860
8 N Valid 11 11 11 11 11 11 11 11
§ Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
§ Mean 36,270 34,382 -1,888 19,819 7,024 21,215 14,191 316,555
Z Median 12,347 12,374 0,000 0,008 2,435 4,945 1,416 40,300
é Std. Deviation 45,464 41,142 6,266 75,629 8,862 25,511 24,885 771,706
Minimum -3,200 4,709 -15,067 -17,705 -2,800 0,263 0,002 0,160
Maximum 116,000 114,708 7,909 247,154 25,800 70,054 72,854 2601,940
g N Valid 14 14 14 14 14 14 14 14
E Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
qg) Mean 37,840 38,319 0,479 8,582 4,418 5,193 0,775 22,436
£ Median 9,633 10,130 0,065 1,016 1,546 1,767 0,240 21,639
~ Std. Deviation 71,168 71,094 0,937 21,098 8,523 9,662 1,236 19,025
Minimum -3,600 -3,531 0,025 -0,615 -4,121 -4,097 0,007 0,570
Maximum 251,800 251,795 3,483 79,664 31,800 36,273 4,473 69,560
g N Valid 7 7 7 7 7 7 7 7
g‘E Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 236,180 238,806 2,626 1,970 16,038 22,041 6,003 3289,553
Median 97,900 104,742 1,835 0,610 14,800 22,468 3,789 13,611
Std. Deviation 313,393 314,927 2,861 2,910 17,303 17,462 9,479 7092,917
Minimum -0,937 -0,939  -0,007 -0,174 0,101 2,120 -0,007 -0,310
Maximum 880,000 885,371 6,842 6,988 47,000 53,397 26,821 19021,970
B N Valid 18 18 18 17 18 18 18 18
= Missing 0 0 0 1 0 0 0 0
é Mean -44,097 -43,778 0,319 1,767 12,691 14,578 1,887 183,500
Median 2,358 2,396 0,022 0,948 0,278 0,331 0,063 28,779
Std. Deviation 221,870 221,129 0,892 3,357 52,742 58,816 6,208 399,770
Minimum -927,000 -923,504 -0,056 -1,371 -1,547 -1,135 0,005 0,450
Maximum 107,200 108,953 3,496 13,837 224,000 250,120 26,120 1611,350
SN Valid 2 2 2 2 2 2 2 2
. Missing 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 161,305 167,250 5,945 5,645 14,892 16,891 1,999 16,047
Median 161,305 167,250 5,945 5,645 14,892 16,891 1,999 16,047
Std. Deviation 135,900 136,069 0,170 4,650 7,507 7,162 0,344 10,400
Minimum 65,209 71,034 5,825 2,356 9,584 11,827 1,756 8,690
Maximum 257,400 263,466 6,066 8,933 20,200 21,956 2,243 23,400
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IC_diff PE_diff ROE_diff
Sektor IC ante IC post  pro PE ante PE post pro ROE ante ROE post pro
B N Valid 2 2 2 2 2 2 2 2 2
5 Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 12,589 11,602  -4,990 18,031 17,847  -1,190 0,144 0,147 1,674
Median 12,589 11,602 -4,990 18,031 17,847  -1,190 0,144 0,147 1,674
Std. Deviation 11,364 10,000 6,329 11,405 11,364 0,527 0,151 0,155 1,030
Minimum 4,554 4,531 9,465 9,967 9,811 -1,562 0,037 0,038 0,946
Maximum 20,625 18,673  -0,515 26,096 25,883  -0,817 0,251 0,257 2,403
EN Valid 5 5 5 5 5 5 5 5 5
3 Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
= Mean 88,628 66,982  -16,491  -149,241 -153,809 -0,134 0,214 0,215 0,441
Median 15,664 13,200  -14,694 24,005 23,998  -0,072 0,209 0,211 0,134
Std. Deviation 141,229 99,911 15201 407,142 416,628 1,738 0,170 0,170 1,940
Minimum 1,000 1,000 34,789 877,242 898,802  -2,390 0,008 0,007 2,276
Maximum 336,095 238,550 0,000 47,173 46,045 2,458 0,388 0,388 3,057
E N Valid 42 42 42 42 42 42 42 42 42
-l Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
" Mem 185,652 98,351  -145,969 78,591 45,556 2,174 0,052 0,049 5,142
Median 7,391 6,889 -10,558 17,877 17,765  -0,298 0,095 0,096 0,498
Std. Deviation ~ 1060,542 371,131 832,224 373,628 169,585 11,213 0,294 0,306 20,920
Minimum 22,379 -11,860  -5409,390 -136,004 -131,853 -55,822  -1,504 -1,511 220,704
Maximum 6888,502 2134,492 7,023 2415324 1067,048 26,638 0,429 0,440 127,003
BN Valid 11 11 11 11 11 11 11 11 11
g Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
§ Mean 14,208 7,431 26,333 1,547 26,583  -11,967 0,106 0,106 24,483
§ Median 7,620 4,627 16,652 12,115 17,423 -0,008 0,108 0,108 0,059
E Std. Deviation 17,604 11,017 35,484 54,703 30,333 52,244 0,063 0,063 76,412
Minimum 1,048 1,268 94,342 -159,244 5,474 -167,956  -0,003 0,005 254,283
Maximum 52,429 40,128 20,999 47,043 108,216 21,514 0,226 0,227 6,184
5 N Valid 14 14 14 14 14 14 14 14 14
g Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E Mean 22,028 17,315 2,797 9,004 6,134 3,746 0,053 0,056 7,279
S Median 9,213 7,826 211,192 14,358 14,108 -0,178 0,057 0,058 0,284
¥ Sid. Deviation 38,363 30,402 42,266 28,991 26,253 12,920 0,103 0,103 22,799
Minimum 14,446 -12,675 38,135  -53,690  -59,656  -44,341  -0,215 0,214 9,502
Maximum 136,639 110,775 137,612 68,282 38,006 11,112 0,173 0,173 83,277
5 N Valid 7 7 7 7 7 7 7 7 7
E;‘% Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 944,727 13,309  -30,954 26,319 26,781  -1,915 0,073 0,076 2,965
Median 5,986 5,907 -6,408 20,526 19,185  -0,607 0,083 0,086 1,019
Std. Deviation  2066,843 12,219 46,272 134,900 134,403 2,690 0,039 0,041 3,987
Minimum 0,475 0,474 99,456 -331,474 -330,898  -6,532 -0,005 -0,005 0,094
Maximum 5553,191 30,195  -0,186 43,785 41,599 0,005 0,111 0,118 9,989
® N Valid 18 18 18 18 18 18 18 18 18
S Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ENien 36,606 -19,967  -3104,411 7,142 6,771 -1,309 0,138 0,140 1,981
Median 8,519 6,847 24,424 14,738 14,618  -0,303 0,126 0,126 0,601
Std. Deviation 98,401 134,710 13024,760 30,120 30,092 3,039 0,642 0,642 3,877
Minimum 98,908  -551,937  ### -74,030 75,184 -12,155  -1,336 -1,339 -1,172
Maximum 380,500 53,670  -0,549 57,740 56,209 1,559 2,274 2,270 15,927
SN Valid 2 2 2 2 2 2 2 2 2
- Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 13,159 12,104  -8,838 20,362 19,286  -5,251 0,187 0,199 7,492
Median 13,159 12,104  -8,838 20,362 19,286  -5,251 0,187 0,199 7,492
Std. Deviation 5,145 5,241 4,187 0,327 0,539 4,171 0,110 0,109 4,874
Minimum 9,521 8,398 11,798 20,131 18,905  -8,201 0,109 0,121 4,045
Maximum 16,797 15810  -5,877 20,593 19,668 2,302 0,265 0,276 10,939
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ROA_diff ProfitM_a ProfitM_p ProfitM_d DE_diff

Sektor ROA_ante ROA post pro nte ost iff pro DE ante DE post DE diff pro
B N Valid 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
E Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 0,092 0,092 0,202 0,137 0,138 1,446 0,802 0,836 -0,034 3,565
Median 0,092 0,092 0,202 0,137 0,138 1,446 0,802 0,836 -0,034 3,565
Std. Deviation 0,089 0,089 0,829 0,053 0,053 0,648 0,255 0,295 0,040 3,861
Minimum 0,029 0,029 0,384 0,099 0,101 0,988 0,622 0,627 -0,062 -6,295
Maximum 0,155 0,155 0,788 0,174 0,176 1,904 0,982 1,044 -0,005 -0,834
EN Valid 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
E Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
£ Mean 0,109 0,107 4,049 0,052 0,053 1,306 1,160 1,305 -0,145 -17,125
Median 0,070 0,065 4,173 0,038 0,040 0,179 0,657 0,667 -0,063 -19,681
Std. Deviation 0,246 0,237 2,255 0,289 0,288 2,350 1,367 1,480 0,143 11,857
Minimum 0,258 0,244 6,408 0,410 0,407  -0,656 0,208 0,271 -0,304 230,059
Maximum 0,372 0,358 0,476 0,301 0,302 5,218 3,510 3,814 -0,010 -1,517
EN Valid 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
5 Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
~ Mem 0,044 0,044 4,770 0,037 0,038 0,878 1,822 2,197 -0,375 -12,425
Median 0,054 0,053 -1,868 0,043 0,044 1,135 1,543 1,694 -0,109 -6,526
Std. Deviation 0,118 0,113 13,678 0,071 0,071 10,362 1,393 2,349 1,278 22,690
Minimum 0,546 0,528  -62,728  -0,251 0,250  -53,881  -1,649  -1,668  -8,303 -141,871
Maximum 0,202 0,191 14,441 0,147 0,149 19,623 5,852 14,155 0,019 0,000
BN Valid 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
g, Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
§ Mean 0,066 0,061 0,270 0,076 0,082 22,201 1,274 1,891 -0,617 45,236
; Median 0,063 0,063 5,844 0,069 0,074 5,021 1,270 1,771 0,401 29,293
o Std. Deviation 0,037 0,032 29,891 0,055 0,052 39,767 0,426 0,893 0,613 45,685
Minimum 0,008 0,015 25,448 0,014 0,020 0,031 0,448 0,472 -1,382 -123,049
Maximum 0,133 0,131 86,213 0,195 0,195 134,386 1,951 3,285 -0,001 -0,144
‘g N Valid 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
£ Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% Mean 0,055 0,054 12,770 0,044 0,046 17,001 1,024 1,117 -0,093 -10,114
£ Median 0,054 0,053 1,214 0,050 0,052 2,339 1,120 1,171 -0,086 7,422
s s 0,058 0,056 50,216 0,080 0,080 51,848 0,504 0,533 0,088 8,481
Minimum 0,041  -0,039  -8229 0,137  -0,135 2,035 0,355 0,400 0,304 24,638
Maximum 0,157 0,153 186,221 0,223 0,225 196,510 1,987 2,022 -0,005 -0,940
‘g N Valid 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
5 Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 0,051 0,052 0,564 0,059 0,061 2,778 1,095 1,164 -0,068 -5,990
Median 0,060 0,060 0,172 0,065 0,067 3,493 1,101 1,215 -0,053 4,952
Std. Deviation 0,033 0,033 1,690 0,041 0,041 2,671 0,406 0,432 0,067 5,655
Minimum 0,004 0,004  -1,627 0,007  -0,007  -0,499 0,477 0,479 -0,191 -15,705
Maximum 0,085 0,087 2,990 0,116 0,117 7,232 1,622 1,703 -0,002 -0,455
® N Valid 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
g Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
£ Mean 0,003 -0,004  -8,761 0,025 0,022 2,891 0,882 1,048 -0,166 -13,913
Median 0,069 0,064 4,541 0,060 0,061 1,928 1,123 1,325 -0,148 -13,506
Std. Deviation 0,186 0,181 19,945 0,224 0,224 20,911 1,532 1,601 0,116 8,130
Minimum 0,492 0,478  -86,756 -0,711 0,709  -85574 -4.833  -4,847  -0,366 32,228
Maximum 0,135 0,129 4,531 0,121 0,124 8,001 2,562 2,907 0,014 0,291
2N Valid 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
. Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 0,103 0,103 20,034 0,157 0,164 5,573 1,359 1,527 -0,168 -13,542
Median 0,103 0,103 0,034 0,157 0,164 5,573 1,359 1,527 -0,168 -13,542
Std. Deviation 0,043 0,043 0,466 0,072 0,068 4,622 0,352 0,275 0,076 9,120
Minimum 0,072 0,073 0,364 0,106 0,116 2,305 1,111 1,333 -0,222 -19,991
Maximum 0,134 0,133 0,296 0,207 0,212 8,842 1,608 1,722 -0,114 -7,093
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